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Sammanfattning 
Denna studie undersöker börsintroducerande företags prissättning på introduktionsdagen 

och kortsiktiga börsutveckling i 60 handelsdagar efter introduktionen. Jämförelser görs mot 

börsindex och korrelationer med allmän konjunktur analyseras. 103 introduktioner (IPO) på 

de större listorna på Stockholmsbörsen under åren 2000 till 2018 har undersökts med en 

kvantitativ metod och deduktiv ansats. Stor majoritet av IPO:er gjordes under högkonjunktur 

och när marknaden hade en positiv uppfattning om det finansiella läget. Under perioder när 

flest IPO:er genomfördes fanns också störst korrelation mellan antalet IPO:er och storleken på 

den rabatt (underprissättning) företagen ger på sina aktier. I övrigt framgår att 

underprissättning är det normala men korrelationer mellan prissättning och omkringliggande 

faktorer är svaga vid tillfället för IPO. Den kursutveckling som följt 60 handelsdagar efter 

introduktionsdagen pekar på en överprestation jämfört med index.  
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Abstract 
This study examines IPO pricing on the day of introduction and short-term stock market 

development for 60 trading days after its introduction. Comparisons are made against stock 

market indices and correlations with general economic activity are analyzed. 103 

introductions (IPO) on the larger lists on Stockholm Stock Exchange during the years 2000 to 

2018 have been investigated using a quantitative method and deductive approach. The vast 

majority of IPOs were made during the boom and when the market had a positive financial 

position. During periods when most IPOs were conducted, there was also the greatest 

correlation between the number of IPOs and the size of the discount (underpricing) the 

companies give to their shares, otherwise it is clear that underpricing is normal and 

correlations between pricing and surrounding factors are weak at the time. for IPO. During the 

development of the stock value that followed for 60 days of trading after the introduction day 

has shown an over-performance compared to the index. 
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1 Inledning 

Rapporten inleds med en historisk tillbakablick om hur börshandel som finansiellt fenomen har 

utvecklats och hur Stockholmsbörsen växt fram till en marknadsplats för handel av finansiella 

instrument och utbyte av finansiella medel. Under inledningskapitlet läggs grunden för fortsatt 

arbete genom beskrivning om bakgrundsinformation och problem som finns förknippade med 

att företag gör börsintroduktion och tillåter försäljning av sina aktier till allmänheten.  

 

Börsen är en marknadsplats för handel med olika finansiella instrument (Luu, 2011) där 

företag har möjlighet att anskaffa kapital och få ett bedömt marknadsvärde av allmänheten 

och investerare kan ta ägarskap över en del av företaget och en eventuell ekonomisk 

avkastning vid kursförändring på aktien eller vid utdelningar (Croushore, 2006). Några 

exempel på de olika anledningarna att investera på börsen är potentiell aktieutdelning, 

långsiktig värdeökning av sitt sparande och ett skydd mot inflationens negativa effekt på 

kapitalets köpkraft (Teweles & Bradley, 1998).     Börshandel är inget nytt fenomen och redan 

under medeltiden förekom en handel som påminner om dagens börshandel på marknader 

och mässor då en typ av myntväxlingshandel mellan olika lokala valutor förekom för att skapa 

förutsättningar för en enhetlig prissättning av fungibla (Muntean, 2012) varor och en 

gemensam värdering av betalmedel (Edenhammar H., Bunte R. (u.å.).  

 

De nordiska länderna har utvecklat sin börshandel i takt med övriga europeiska länder och det 

första nordiska börshuset byggdes i Köpenhamn 1619 - 1624 och i Sverige byggdes det första 

riktiga börshuset 1768 trots att en “börsliknande verksamhet” bedrivits på Stortorget sedan 

långt tidigare. Även om börsliknande handel i olika former hade bedrivits under flera 

århundraden var det först under 1700-talet som rena fondbörser för enbart 

värdepappershandel upprättades. De nya fondbörserna skulle komma att ha en central roll 

för anskaffningen av det kapital som finansierade starten av industrialiseringseran under 

1800-talet (Ibid.). 
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I början av 1800-talet växte en värdepappersmarknad fram i Göteborg och i Stockholm. Det 

handlades då främst med reverser och växlar. Det var först i och med aktiebolagslagen (Schön 

L., 2014) som tillkom i mitten av 1800-talet som handel med företag kunde växa och 1863 

började aktieauktioner att hållas i Stockholms börshus. Men först 1907 tog den organiserade 

börshandeln fart då affärsbankerna kunde börja agera börsmäklare (Gleisner et al. u.å.). 

Handeln ökade stadigt under nästkommande åren innan den stora börskraschen 1929. 1918 

års omsättning hade rekordet i över 60 år och vid det laget var börsen i Stockholm den 

modernaste i Europa, mycket tack vare ett elektroniskt markeringssystem som hade 

installerats och fick därmed smeknamnet ”världens tystaste börs”. 

 

Nordens största börs finns i Stockholm och kallas informellt för Stockholmsbörsen. Nasdaq 

Stockholm som den egentligen heter ingår i Nasdaq OMX Group. Deras lokaler finns i 

Värtahamnen Stockholm. År 1992 avskaffades monopolet som Stockholmsbörsen hade på 

värdepappershandel. 1998 gjordes en sammanslagning mellan Stockholmsbörsen och OM 

Gruppen (som var specialister på optioner och andra derivat), dessa antog namnet OM 

Stockholmsbörsen som bytte namn igen 2003 till OMX Stockholmsbörsen. Nasdaq OMX Group 

bildades 2008 när OMX Stockholmsbörsen gick ihop med amerikanska Nasdaq och 2014 bytte 

även OMX Stockholmsbörsen namn till dagens Nasdaq Stockholm. 

Handeln på Nasdaq Stockholm går inte till som man ser på filmer där mäklare står och skriker 

på ett golv och gör affärer med varandra utan allt sker elektroniskt. Deras börsmedlemmar är 

banker, försäkringsbolag andra värdepappersbolag som har tillstånd av finansinspektionen att 

driva handel med värdepapper.  

 

På Stockholmsbörsens huvudmarknad finns för tillfället 385 företag börsnoterade 

(Infrontfinance u.å.) Nya kommer regelbundet och bara i år har 16 nya företag tillkommit. När 

ett bolag kommer till börsen kallas det för att bolaget gör en börsintroduktion eller en IPO 

(Initial Public Offering). Under åren 2000 till 2018 är det 214 bolag som har noterats på börsen 

i Stockholms huvudlistor men många fler i de mindre listorna (Skatteverket, u.å.). Att göra en 

IPO är en lång process då regelverken är hårdare för börsnoterade företag än icke-noterade 

företag (PWC, 2019). 
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Både företag och investerare är intresserade av IPO då det innebär möjlighet att snabbt ta in 

finansiella medel för båda parter. Nyintroduktioner görs normalt när marknaden är 

förhållandevis stabil då en instabil börs minskar investeringsviljan och kan förstöra 

möjligheterna för en lyckad IPO (Alfredsson M, 2016). Efter de senaste årens högkonjunktur 

och stabila börsuppgång är ekonomin nu inne i, eller åtminstone på väg mot en period med 

risker för en generell avmattning i ekonomin (Konjunkturinstitutet, 2018) och ett instabilt 

börsläge som följd vilket gjort att det skett färre nyintroduceringar av bolag på 

stockholmsbörsen under en period (Privata Affärer, 2018). Dock fortsätter de små 

förhoppningsbolagen göra IPO på de mindre börslistorna som First North, Spotlight och Nordic 

MTF och i många fall har dessa IPO varit misslyckade med stora kursnedgångar på och efter 

introduktionsdagen. Dessa misslyckanden har varit så katastrofala att tidningen Privata 

Affärer ger en särskild varning för att investera i introduktioner av mindre bolag, speciellt i 

förhoppningsbolag som har en bakgrund med år av förluster (Privata Affärer, 2018). Enligt 

Privata Affärer finns sedan tidigare en trend som visar att förhoppningsbolagen presterar klart 

sämre än större, väletablerade och lönsamma bolag (Alfredsson M, 2018).   

 

Ett exempel på ett stort bolag som gjort en lyckad introduktion och har flera syften med sin 

IPO är det kinesiska nätkonglomeratet Alibaba som i november 2019 gjorde en av årets största 

börsintroduktioner när företaget gjorde sin introduktion på Hongkongbörsen (Reuters, 2019). 

Bolaget har sedan 2014 varit noterat på New York-börsen men nu ville företaget öka sitt 

kapital för att investera i utökning av onlinetjänster men analytiker anser också att företaget 

avser att bygga upp en bas av investerare närmare sin hemmamarknad för att på så sätt kunna 

begränsa de skador som handelskriget mellan USA och Kina potentiellt kan orsaka. Under 

introduktionsdagen rusade Alibabas aktiekurs med knappt sju procent över introduktionspris 

(Wu K., Murdoch S., 2019) – aktien var underprissatt. I december 2019 gjorde den Saudi-

Arabiska statsägda oljejätten Aramco världens hittills största IPO när 1,5 % av bolagets aktier 

till ett värde av ca 25,6 miljarder dollar introducerades på Riyadbörsen Tadawul (Veckans 

affärer, 2019). Företaget blev världens största börsnoterade bolag med ett värde av ca 1 800 

miljarder dollar och förhoppningen var att introduktionen skulle ge ett börsvärde på över 

2 000 miljarder dollar. Bland de syften med introduktionen som uppgetts var att bredda 
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ägarbasen, öppna upp för möjlighet att sekundärintroducera på Tokyobörsen och främst att 

frisätta kapital som ska hjälpa landet att minska sitt beroende av oljeproduktionen (ibid.).  

 

Att göra en börsintroduktion är en omständlig process i flertalet steg och många inblandade 

aktörer. Deltagande aktörer kan delas in i tre stycken grupperingar: 

1. Säljande: Företaget som introduceras och ägarna till företaget 

2. Köpande: Investerarna som köper aktierna  

3. Övriga: Exempelvis emissionsinstitut/banker, värdepapperscentral, börsen, revisorer, 

rådgivare, Finansinspektionen (Avanza, u.å.) 

 

Detaljerna i introduktionsprocessen ser olika ut för varje IPO men i stora drag kan en 

börsintroduktion genomföras på några olika sätt. Ett av de vanligaste är ”firm commitment” 

där ett emissionsinstitut (eller flera) köper aktier i företaget för ett lägre pris än vad som 

erbjuds till allmänheten. Mellanskillnaden blir då ersättningen och emissionsinstitut står för 

hela risken. Ett annat vanligt sätt är ”Best effort” där en bank står som agent och erbjuder 

allmänheten att köpa aktierna till ett visst intervall. I det här fallet står företaget för risken att 

inte alla aktier tecknas. (Hillier D. et al. 2013 s. 530). Ett mindre vanligt genomförande 

användes av Spotify när de gjorde sin IPO på New York Stock Exchange. De gjorde ingen 

nyemission av aktier utan ägarna började sälja av sina egna aktier via investmentbankerna till 

investerare på börsen (Jo, et al. 2019). 

 

Precis som vid all börshandel finns också en investerande sida när en IPO görs, för deras del 

bör investeringsbesluten ske på samma sätt som vid andra investeringar, dvs. genom analys 

och framtidstro på bolaget. Det som en del gör är en så kallad teckna-sälj-kombination i tron 

om att IPO priset är satt lägre än vad marknaden är villig att betala och på så vis få en kortsiktig 

vinst (Tapper, 2015). 

 

 

Eftersom många olika parter har intresse och/eller är inblandade i IPO-processen är IPO 

förknippat med risker för det börsintroducerande företaget, investerarna och de 

finansinstitut/banker som hanterar IPO:n. För investerare och det introducerande företaget 
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ligger stor del av de finansiella riskerna i värderingen av företaget och aktiens initiala 

prissättning. Värderingen bygger på analyser av företagets inneboende värde men påverkas 

också av individuella uppfattningar om framtida värden samt börspsykologi vilket gör att det 

kan finnas stora skillnader mellan det pris som satts på aktien inför IPO:n och det pris som 

aktien senare handlas för när den väl släppts på börsen. Börsnoteringen av Aramco visade på 

flera extrema (men ändå tänkbara för andra företag) värderingsproblem (Veckans affärer, 

2019). Exempelvis saknades värderingsmodeller då det var första gången den typen bolag 

börsnoterades och hur värderar man den psykologiska effekten av att företaget har 

verksamhet i ett högriskområde och har utsatts för ett flertal bombattentat? Även för mer 

normala företag förekommer en problematik kring värdering av ett företags inneboende 

värde då det finns olika värderingsmodeller att använda eller att en värderingsmodell kan 

användas på olika sätt av olika personer (Barillas & Shanken, 2018). Av den anledningen kan 

ett företag få olika värderingar beroende av vem som utför värderingen. Den långa tiden det 

tar att göra en IPO kan också ge upphov till värderingsproblem om konjunkturen hinner 

ändras, det vill säga att företag startar upp IPO-processen i en högkonjunktur och senare 

genomför IPO i lågkonjunktur (D’Agostino, Hellgren & Fröderberg, 2007). 

 

Vid differenser mellan aktiepriset som satts inför IPO och det reella handelspriset används 

termerna över- och underprissättning och vid stora avvikelser i prissättningen inför IPO 

kommer antingen företaget förlora pengar genom att ta för lite betalt eller investerare förlora 

genom att betala för mycket. För emissionsinstituten uppstår risken när IPO:n genomförs med 

den s.k. firm commitment-metoden i och med att de redan har löst ut aktierna från det 

noterande företaget och är därmed de som kommer förlora pengar ifall inte alla aktier säljs 

till det begärda priset (Hillier et al. 2013 s. 516). 

 

I samband med IPO uppstår ett antal transaktionskostnader som det introducerande företaget 

måste betala. Hit hör bland annat kostnader för de revisorer och rådgivare som är inblandade 

i IPO och de emissionskostnader som emissionsinstitutet har för att ta emot 

teckningsanmälningar, hantera betalningar, distribuera aktier med mera (Finansinspektionen, 

2007). I normalfallet betalas inget courtage av köpande part då kostnaderna för 

teckningsanmälningarna redan betalas av säljande part. Avsaknad av köpcourtage ger en liten 

riskminskning för investeraren och sänker därmed också avkastningskravet för att 
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investeringen ska vara en vinstaffär. Detta har dock en viss negativ effekt på det upptagna 

kapitalet för det introducerande företaget vilket måste tas med i beräkningen av 

teckningskursen så att risken för underprissättning minskar. 

 

När ett företag är börsnoterat är mer av dess finansiella data offentligt. Det innebär att det är 

fler som granskar och informationen blir säkrare, vilket kan ses som positivt för investerare. 

Detta leder också till att företaget lättare kan använda det för att få banker att konkurrera 

med varandra för att få bättre lånevillkor (Rajan 1992). Även bankerna har lättare att 

bestämma hur solid företaget är och därmed kunna ge mer rättvisa lånevillkor (ibid.). Vidare 

menar Rajan att företag som har högre räntor och få långivare är mer benägna att börsnotera 

för att få en billigare finansiering. När ett företag börjar handlas på en handelsplats ger det 

möjlighet för många fler att handla aktien vilket skapar likviditet i aktien (Pagano et al. 1998). 

De påpekar att aktier i privata bolag kan vara svårt att sälja vilket skapar stora 

transaktionskostnader och att organiserad handel gör det billigare, särskilt för små aktieägare 

och detta är ett bra sätt om ägarna vill sälja ut en del av bolaget. Ofta görs även en nyemission 

samtidigt som de gör en IPO för att få in mer kapital i bolaget för att kunna investera och 

utveckla verksamheten. 

 

Antalet IPO:er skiljer sig mycket från år till år och en av orsakerna till detta kan vara det 

allmänna konjunkturläget. Antalet lågkonjunkturer sjunker under lågkonjunkturer för att 

efterföljande år börja stiga igen när konjunkturen har vänt. Riskbenägenheten vid 

lågkonjunkturer inte är hög (Wärneryd 1996), och därmed passar inte klimatet att sätta bolag 

på börsen. Att teckna vid en IPO innebär högre risk eftersom det inte finns något marknadspris 

utan endast en analys av det. Det finns mycket forskning om ”under pricing” och ”over pricing” 

d.v.s. att introduktionspriset skiljer sig mot slutvärdet på första handelsdagen. Purnanandam 

och Swaminathan (2004) säger att det sker en underprissättning på i genomsnitt 10% men att 

det inte alltid har varit så. Mellan åren 1980 - 1997 var medianen en överprissättning på IPO:s 

(ibid.). En effekt av över- och underprissättning är över- och under-teckning. Om priset är satt 

för lågt är risken stor för en stor överteckning och omvänt om priset är sagt för högt. En 

underteckning kan stå företaget eller emissionsinstitutet dyrt då de inte får in så mycket 

pengar som det var tänkt. 
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Det finns många olika sätta att värdera företag och de modeller som finns kräver ofta 

antaganden som kan variera från person till person (Roll 1977). Detta måste innebära att 

värderare vid en IPO måste ta hänsyn till hur marknaden som grupp kommer att tycka och 

tänka om företaget och till det ta hänsyn till den informationsasymmetri som finns 

inneboende. Utan att ha direkt insyn i hur värderaren har räknat blir det svårt att räkna ut vad 

de riskfaktorer som underteckning kostar om en IPO inte tecknas fullt ut. Däremot är det av 

intresse att se till hur stor grad det sker under- och överprissättning. Denna rabatt lockar 

investerare vid en eventuell underprissättning som oftast råder. 

 

 

- Hur vanligt är det med över- respektive underprissättning vid IPO och finns det 

skillnader mellan branscher? 

- Finns det ett samband mellan antal IPO, prissättning och konjunktur och finns 

samband mellan antal IPO, prissättning och marknadens stämningsläge? 

- Hur har kursrörelserna sett ut under 60 handelsdagar efter en IPO? 

- Går det att se något utmärkande i rörelserna mot jämförbart index? 

 

 

Syftet med denna undersökning är att analysera prissättning och kursrörelser i direkt samband 

med företagens IPO och efterföljande kursutveckling på kort sikt samt differenser mot 

jämförbart index. Den allmänna konjunkturens påverkan på detta ska också undersökas och 

analyseras. 

 

 

Studien innefattar de IPO:er som gjorts på Stockholmsbörsen från och med år 2000 till och 

med år 2018. Företagen ska inte ha handlats tidigare på annan börs och dessutom i samband 

med IPO även ha genomfört en nyemission riktad till allmänheten.   
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2 Teoretisk referensram 

I detta kapitel presenteras teorier och tidigare forskning på området och kommer att ligga till 

grunden för de metoder som används senare. De teorier och resultat från tidigare forskning 

som tas upp här kommer också kopplas till de analyser som görs på det resultat som studien 

visar. Här redovisas bland annat information och problematik kring företagsvärdering, 

prissättning, kopplingar till konjunktur och marknadens uppfattning om finansiella 

förutsättningar. 

 

Inför en IPO är investerare sämre informerade än ägarna om företaget i sin helhet och därmed 

även företagets rätta värde. Denna informationsasymmetri drabbar alla intressenter och 

osäkerheten speglas därför också i priset (Leland & Pyle, 1977). Speglingen visas ofta i det som 

kallas för underprissättning vilket nyttjas för att öka investerares vilja att investera vid IPO 

(Rock, 1986). Pagano et al. (1998) påpekar att informationsasymmetrin är extra negativt för 

nybildade och små företag som inte kan uppvisa långvarig prestation och positiva resultat. De 

kostnader som finns förknippade med en IPO är en nackdel för mindre bolag. Att genomföra 

en IPO orsakar direkta kostnader men även löpande kostnader som exempel för revision, 

certifiering och börsavgifter som inte direkt ökar i proportion med företagets storlek (ibid.). 

Ett annat problem som författarna lyfter fram är att reglerna kring offentliggörande tvingar 

företag att offentliggöra information som de helst hade velat behålla hemligt. Det kan vara 

vilka forskningsprojekt företaget arbetar med eller marknadsföringsstrategier. Flera andra 

forskare bl.a. Campbell (1979) och Yosha (1995) medger att det kan vara att problem för 

företag och tillräckliga skäl till att inte söka offentligt kapital. 

 

 

Ett företag som behöver ta in externt kapital kan göra detta genom en nyemission. Företaget 

emitterar då nya aktier till ett förutbestämt belopp eller prisintervall som investerare får köpa 

för. Det kan vara en öppen (ej riktad) emission eller en riktad emission där en begränsad grupp 

av investerare får tillgång till erbjudandet. Om erbjudandet anses vara bra kan det locka 

många investerare vilket skapar risk för överteckning d.v.s. att investerare tecknar sig för fler 

aktier än vad företaget säljer. Vid en överteckning fördelar företaget de tillgängliga aktierna 
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till investerarna enligt egen strategi och ofta är det stora investerare som får den volym de vill 

ha och småsparare bara får en liten del eller inga aktier alls. Motsvarande finns för 

underteckning vilket innebär att företaget erbjuder fler aktier än vad investerare tillsammans 

är villiga att köpa. Några av studiens största överteckningar är Song Networks (Tele1 Europe) 

som blev övertecknad 37 gånger, m.a.o. tecknade investerarna sig för att gemensamt köpa 37 

gånger fler aktier än bolaget emitterade i nyemissionen. Carnegie övertecknades 30 gånger, 

Micronic 20 gånger, Audiodev 16 gånger, Intrum Justitia 12 och gånger Unibet 12 gånger 

(Huldschiner, 2004). 

 

Underprissättning är när ett bolag prissätter nyemissionen innan IPO:n under det pris som 

marknaden är villig att betala. Detta kan fastställas först efter att marknaden har fått möjlighet 

att investera i företaget på en officiell handelsplats och räknas ut genom att subtrahera 

stängningskursen första handelsdagen från teckningskursen. Om talet blir negativt har en 

överprissättning gjorts, d.v.s. att nyemissionskursen är högre än vad priset på marknaden blev 

efter första handelsdagen. Detta fenomen har undersökts i många forskningsstudier och Ritter 

(1984) kom fram till att under en 15 månaders period i början av 1980 underprissattes aktier 

i genomsnitt 48,4%. Under perioden 1972 till 1982 är samma siffra 16,3% (ibid.). Ungefär 

samma resultat fick Roger Ibbotson (16,8%) i sin studie (Ibbotson, 1975). Den studien 

resulterade dock i att den ökningen ofta raderades ut under handeln efteråt. 

Underprissättningen har förändrats över tid vilket Loughran och Ritter (2004) har i sin 

forskning. Mellan 1980 och 1989 var underprissättningen i genomsnitt 7%, mellan 1990 och 

1998 15%, under IT-bubblan 1999 till 2000 vad den genomsnittliga underprissättningen 65% 

för att gå tillbaka till 12% mellan åren 2001 och 2003. Det har även visat sig att högriskaktier 

har en större underprissättning än andra (Ritter 1984) vilket också stöds av James & Wier 

(1990) som menar att små och nya företag är underprissatta i en större utsträckning än större 

och mer etablerade företag. Även Purnanandam & Swaminathan (2004) delar uppfattningen 

att överprissättning är betydligt vanligare än underprissättning och anser att 

underprissättning är ett resultat av en misslyckad analys av företaget som brukar leda till 

senare underprestering av aktiekursen.  
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2.3.1 Nyckteorin 

Genom nyckteorin menar Aggarwal & Rivoli (1990) att företagen prissätter aktierna till rätt 

pris från början men att investerarna sedan bedömer värdet annorlunda när aktierna släpps 

för handel. Ritter (1991) delar denna syn och menar att risken att investerarna missbedömer 

och övervärderar ett introducerande företag under toppen på en högkonjunktur då många 

företag gör IPO vid sådana tidpunkter. Detta har samma effekt som en systematisk 

underprissättning, det vill säga att priset på aktien ökar under den första handelsdagen eller 

de första handelsdagarna. Teorin stöds av att investerare själva anser att det förekommer 

nycker på marknaden vilket talar emot Den Effektiva Marknadshypotesen som avhandlas i 

kapitel 2.6 (Shiller, 1990). Nyckteorin stärks av resultat från forskning som genomförts i 

Storbritannien och Latinamerika (Aggarwal, Leal & Hernandez, 1993) samt Levis, 1993) dock 

har resultaten från forskning i Taiwan, Thailand samt de europeiska länderna uppvisat för 

stora variationer för att kunna något stöd (Leleux & Muzyka, 1997; Allen, Morkel-Kingsbury & 

Piboonthanakat, 1999; Huang, 1999). 

 

Nyckteorin används i detta arbete som ett underlag för att skapa diskussion om hur och varför 

underprissättning sker samt som en motpol till Den Effektiva Marknadsteorin.  

 

För att skapa en gemensam helhetsbild av hur den svenska ekonomin utvecklas bevakar och 

analyserar konjunkturinstitutet (KI) våra nationalekonomiska företeelser på makronivå. En del 

av KI:s arbete är att bedöma och prognostisera vår ekonomiska konjunktur samt hur den 

globala konjunkturen ser ut och hur den påverkar oss. Bland de variabler som 

konjunkturinstitutet använder för att bedöma konjunkturen finns BNP, inflation, ränteläge, 

total nationell produktion, befolkningen samlade inkomster, inköp och sparande, 

sysselsättningsgrad, offentliga finanser med mera. Utöver kvantifierbara data tas också 

hänsyn till företagens och hushållens uppfattning om nuläge och förväntningar på framtiden 

med i konjunkturbedömningen (Konjunkturinstitutet, 2018).  

 

2.4.1 Konjunkturläge 

Konjunkturinstitutet använder en jämförelse mellan faktisk bruttonationalprodukt (BNP) och 

teoretisk BNP för att bedöma rådande konjunkturläge och delar upp konjunkturcykeln i 
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faserna hög- och lågkonjunktur samt konjunkturell balans. Baserat på hur det faktiska BNP:n 

rör sig i förhållande till det teoretiska BNP:n identifierar konjunkturinstitutet också fyra typer 

av konjunkturrörelser, dessa är uppgång, avmattning, nedgång och återhämtning  

(Konjunkturinstitutet, 2018).  

 

DIAGRAM 1 - KONJUNKTURCYKELN 

 
Källa: Konjunkturinstitutet, 2018  

• Zon A och B, BNP högre än potentiell BNP = Högkonjunktur,   

• Zon C och D, BNP lägre än potentiell BNP = Lågkonjunktur,  

• Zon A, BNP högre och växer dessutom snabbare än potentiell BNP = 

Konjunkturuppgång 

• Zon B, BNP är högre men växer långsammare än potentiell BNP = 

Konjunkturavmattning 

• Zon C, BNP är lägre och växer dessutom långsammare än potentiell BNP = 

Konjunkturnedgång 

• Zon D, BNP är lägre men växer snabbare än potentiell BNP = Konjunkturåterhämtning 

Konjunkturläget mäts i den faktiska BNP:s procentuella avvikelse från den teoretiska BNP 

(konjunkturinstitutet, 2018). 

 



12 
 

2.4.2 Marknadens stämningsläge 

För att ge en regelbunden indikation av konjunkturens aktuella nuläge genomför 

Konjunkturinstitutet varje månad Konjunkturbarometern, det vill säga enkätundersökningar 

där hushåll och företag svarar på frågor om ekonomiskt nuläge och uppfattning om framtiden. 

Konjunkturbarometern ger inte ett egentligt mått på konjunkturen utan det som mäts är 

stämningsläget i ekonomin, barometern ger ett index där 100 motsvarar genomsnittet, över 

100 visar på starkare ekonomiskt läge än normalt och under 100 innebär svagare. Då de flesta 

parametrar som ingår i konjunkturbedömningarna har en direkt påverkan på företag och 

hushåll kommer resultatet från barometermätningarna följa konjunktursvängningarna med 

viss avvikelse. 

 

DIAGRAM 2 - KONJUNKTUR JÄMFÖRT MED EKONOMISKT STÄMNINGSLÄGE 1997-2019 

 
 

Vid en jämförelse mellan marknadens syn på ekonomin (primäraxel, över 100 = positiv syn) 

och konjunktur (sekundäraxel, över 0 = högkonjunktur) så följer kurvorna varandra i stort men 

det förekommer tillfällen då marknaden har en positiv syn i lågkonjunktur och tvärtom.  
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2.4.3 Konjunktur och korrelation 

Korrelationsmått används för att fastställa och mäta storlek på statistiska samband mellan 

olika variabler och inom samhällsvetenskaperna förekommer i princip aldrig fullständig 

korrelation. Detta eftersom de uppmätta variablerna sällan är helt isolerade från omvärlden 

så det kan finnas ett flertal faktorer som påverkar variablerna och stör mätningen 

(Denscombe, 2018, sid 367). Börshandel är inget undantag för detta och forskning visar att 

större enskilda nationalekonomiska händelser signifikant påverkar korrelationer mellan olika 

variabler i börsvärlden (Adams, Füss & Glück, 2017). Däremot påverkas inte 

korrelationskoefficienter nämnvärt av normala företeelser som exempelvis förändringar i 

inflation eller styrränta (King et al. 1994). Exempel på tidpunkter och händelser som räknas 

upp som korrelationsförändrande för de amerikanska börserna är: 

• Mexikanska valutakrisen i december 1994 

• Asiatiska finanskrisen, 1997 

• IT-Krashen i mars 2000 

• Globala finanskrisen 2008. 

Den amerikanska invasionen av Irak under ”Operation Dessert Storm” i mitten på -90-talet 

anges också ha förändrat korrelationer mellan S&P 500 och avkastningen från råolja (Adams, 

Füss & Glück, 2017). Vidare menar Forbes & Rigobon (2002) samt Bera & Kim (2002) att 

generella korrelationer bland finansiella tillgångar stärks under lågkonjunkturer. 

 

2.4.4 Konjunktur och börsen / investeringar 

Att rådande konjunktur kan påverka investeringsbenägenhet och därmed också börsvärdering 

av företag och aktiepris är ett rimligt antagande då det under en högkonjunktur finns både 

pengar att investera för och en generell positiv framtidstro medan en lågkonjunktur präglas 

av finansiella åtstramningar samt en mer negativ syn på framtiden (Wärneryd 1996). 

Under konjunkturuppgång ökar normalt efterfrågan på produkter vilket kan öka företagens 

behov av kapitaltillskott. När konjunkturen är på uppgång eller hög är aktiekurser generellt 

sett högre och investerares riskbenägenhet och vilja att placera monetära tillgångar större 

vilket ger möjlighet till större kapitaltillskott till introducerande bolag (Fama & French, 2004).  

Antalet genomförda börsnoteringar fluktuerar stort mellan åren och det finns ingen tydlig 

korrelation mellan konjunktursvängningar och antal IPO. D’Agostino, Hellgren & Fröderberg 
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(2007) menar att detta kan exempelvis bero på att tiden det tar att genomföra IPO:er gör att 

konjunkturen hinner ändras, det vill säga att företag startar upp IPO-processen i en 

högkonjunktur och senare genomför IPO i lågkonjunktur.  

 

 

Företag vill ofta utnyttja perioder när yttre faktorer bidrar till särskilt gynnsamma förhållanden 

för lönsamma IPO, exempelvis högkonjunkturer. Under sådana perioder stimuleras företag att 

göra IPO av att se andra lönsamma IPO även över branschgränser (Benninga, Helmantel & 

Sarig, 2004).  IPO-marknaden blir då överhettad och företagen konkurrerar om investerarna 

och det är dessa överhettade perioder Ritter (1984) beskriver som Hot Issue Markets. Ritter 

(1984) menar att när konkurrensen om investerarna ökar blir även underprissättningen större. 

Denna rabatt på företaget ska då locka fler investerare till just det företaget. Som tidigare 

nämnt framhäver Ritter att högriskaktier oftare är mer underprissatta än de som anses som 

låg risk och han menar att om det är ovanligt många högriskbolag som gör IPO under en viss 

period som då ger till följd att den genomsnittliga underprissättningen blir stor för perioden. 

Under en period med Hot Issue Market lockas även företag med sämre förutsättningar att 

göra IPO och det är betydligt vanligare att företag som gör IPO under en Hot Issue Market lider 

av finansiella svårigheter inom 10 år efter IPO än de företag som introducerar under en s.k.  

Cold Market (Dermers & Joos, 2007). 

 

I motsats till nyckteorin som har investerarnas agerande i fokus för ökade underpriser är 

teorierna bakom Hot Issue Market ett sätt att istället använda företagens förutsättningar som 

utgångspunkt. Diskrepanser mellan de olika teorierna analyseras och diskuteras i senare 

kapitel. 

 

 

Många forskare har debatterat om den Effektiva Marknadshypotesen. Den säger att all 

tillgänglig information återspeglas i föremålets pris (Fama, 1960). Skulle priset på en 

aktiemarknad följa denna teori skulle det sanna priset på en aktie vara det som den handlades 

på. Detta skulle resultera i att all tillgänglig information skulle spegla priset och en eventuell 
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framtida upp eller nedgång skulle bero på att ny information framkom och speglade priset. 

Det skulle inte finnas något informationsövertag från någon part och en investering skulle 

snarare ses som en chansning. Den som utvecklade teorin var Eugene Fama. Han menar att 

på en marknad där många erfarna investerare som ständigt håller sig uppdaterade om vad 

som händer på hemmaplan och i världen speglar all den kunskap och information i priset 

(Malkiel, B.G. & Fama, E.F., 1970). Ju fler aktörer det är som är aktiva, sprider information och 

kontinuerligt handlar, desto effektivare bör marknaden vara. I verkligheten är marknaderna 

inte helt perfekta (Fama 1960). De är inte heller ineffektiva utan någonstans där i mellan 

fortsätter Fama. På mindre effektiva marknader kan investerare skaffa sig ett 

informationsövertag för att överträffa de mindre kunniga. Med dessa antaganden kan 

slutsatser dras att aktier som har hög omsättning är mer effektivt prissatta än mindre omsatta 

aktier samt kända och mindre kända företag. Fama har delat in Den Effektiva 

Marknadenshypotesen i tre olika delar.  

 

I. I den svaga formen speglas all historik om företaget och aktiekurser i priset. Teknisk 

analys kommer här inte att fungera. 

II. I den semi-starka formen speglas all tillgänglig offentlig information i priset. Förutom 

teknisk analys kommer inte heller en grundläggande analys att fungera här. 

III. I den starka formen speglas all information som finns i priset. Med all information 

menas också insiderinformation som inte är till någon fördel här. 

 

Det finns även många forskare som har riktat kritik mot den Effektiva Marknadshypotesen, 

bl.a. för att den tar för givet att all information speglas i priset och därmed att människan är 

rationell (Fama 1960). Malkiel (2003) och Black (1986) påstår att så inte är fallet. Malkiel 

(2003) säger att så länge aktiemarknaderna finns kommer investerarnas kollektiva bedömning 

ibland vara felaktig. Vidare hävdar Malkiel att marknaden inte kan vara perfekt effektiv, eller 

det skulle inte finnas något incitament för professionella för att avslöja den information som 

så snabbt återspeglas i marknadens priser. Detta är även något som Grossman och Stiglitz 

(1980) framhäver. Black (1986) kallar detta för ”noise”, brus, och påstår att ett stort antal små 

händelser är mycket kraftigare än vad ett litet antal stora händelser kan vara. Trots all kritik 

har metoden använts i denna studie eftersom den är mycket användbar anses som mest 

relevant vid studier på abnormal return (Dyckman et al. 1984). 
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Då teorin om effektiva marknader har en framstående ställning inom ekonomisk forskning är 

det varit naturligt att den varit en viktig utgångspunkt och jämförts med andra teorier i 

diskussioner och analyser i denna studie. Detta trots att teorin är frekvent kritiserad och 

ifrågasatt genom annan forskning på området. 
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3 Metod 

I följande kapitel förklaras de metoder och angreppsätt som har använts i studien. Här 

redovisas också studiens avgränsningar och de företag som inkluderats. Slutligen framförs 

kritik mot den valda metoden och svagheter i den data som samlats.  

 

Denna studie har försökt identifiera generella rörelsemönster i samband med en IPO och 

efterföljande handel på sekundärmarknaden. Studien innefattade en stor mängd IPO:er med 

tillhörande aktiekurser, indexrörelser och konjunkturmätningar. Detta gjorde att en 

kvantitativ forskningsdesign var att föredra framför en kvalitativ forskningsdesign (Idal s. 80). 

För att undersöka samband med konjunktursvängningarna är kvantitativa metoder lämpliga 

då tidsperioden stäcker sig över en längre tid. Grunden för studien ligger i befintliga teorier 

och forskning och ses därför som deduktiv (Idala s. 56). Den data som har samlats in om 

IPO:erna kommer från Skatteverket, Infrontfinance, Nasdaq OMX samt Dagens Industri. Det 

är nyemissionskursen som allmänheten fick teckna aktierna till, samt aktiekurser under 

följande 60 handelsdagar l. 60 handelsdagar ansågs som en bra period för att tillmötesgå 

kriteriet om utveckling på kort sikt utan att påverkande nyheter som t.ex. kvartalsrapporter 

hinner publiceras. Till detta kommer även indexutvecklingen under denna period från Nasdaq 

OMX. För att kunna jämföra utvecklingen med konjunkturen har därför konjukturdata 

insamlats från och konjunkturinstitutet. All denna data är inhämtad från dessa organisationer 

och anses därför som sekundärdata eftersom inga egna data har framställts (Idal s. 136). Flera 

av källorna har samma data och likheten har bekräftats med stickprov och jämförelser. 

 

 

Populationen bestod av de företag som har genomfört en IPO och i samband med detta gjort 

en nyemission till allmänheten. 

 

 

Forskningen avgränsades till stockholmsbörsens huvudlistor. I praktiken är det 2000–2004 

OMX A- och O-listan samt Small-, Mid- och Large Cap på Nasdaq OMX från 2005. Anledningen 
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till detta är att det är en överskådlig mängd företag under en längre tidsperiod. Avgränsningen 

utesluter de mindre bolagens IPO på andra listor där risken och osäkerheten är högre. Studien 

undersöker IPO som genomförts under tidsperioden från och med år 2000 till och med år 2018 

för att gå tillräckligt långt tillbaka i tiden för att täcka ett antal konjunkturcykler men inte så 

långt att informationen riskerar bli inaktuell på grund av förändrade ekonomiska 

förutsättningar. Efter millennieskiftet har inflationen varit lägre och stabilare än innan och 

räntan varit låg med en förhållandevis stabilt nedåtgående trend (SCB, 2019) vilket bidrar till 

ytterligare anledningar till avgränsningen i tidsperiod då fler stabila ekonomiska parametrar 

ger lägre risk för påverkande variation att ta hänsyn till och ger därför ett mer pålitligt resultat.  

 

DIAGRAM 3 - KVARTALSVIS UTVECKLING AV REPORÄNTAN I %, KV3 1994 - KV3 2018 

 
Källa: Sveriges riksbank (u. å.) 

 

Från tidigare avgränsningar finns inte något bortfall. 

 

För att mäta hur en viss händelse påverkar värderingen på ett företag är event study-metoden 

en lämplig metod. Metoden är använd i ett flertal studier i syfte att undersöka effekten av 

enskilda händelser (Fama, 1969 & MacKinley 1997). Vid studier som berör aktiekurser där 
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Event study-metoden används är perioden för mätningarna normalt maximalt tre 

handelsdagar för att undvika att andra händelser än den som studien ämnar mäta påverkar 

resultatet (McWilliams, A., Siegel, D. & Teoh, SH., 1999). Då denna studie sträcker sig över de 

undersökta företagens första 60 handelsdagar finns risker att andra kurspåverkande 

händelser har uppstått under denna period men p.g.a. den långa undersökningsperioden (år 

2000 – 2018) och det förhållandevis stora antalet företag som ingår i undersökningsgruppen 

kan sådana störningar betraktas som helt slumpvisa. Brown & Warner (1985) har påvisat att 

nyttjandet av Event study-metoden med längre mätperioder än ett fåtal handelsdagar kan 

motiveras under förutsättning att eventuella störande händelser endast är av slumpvis 

karaktär. Därför kan denna metod betraktas som lämplig att använda i studien trots den 

förhållandevis långa mätperioden av 60 handelsdagar. 

 

Utgångspunkt är dag 0 som är nyemissionskursen. Dag 1 är första handelsdagen och även det 

första eventfönstret. Detta för att kunna fastslå över- och underprissättningen. För att få med 

eventuella över- och underreaktioner kunde fönstret ha varit under två eller tre dagar men 

detta valdes bort då studiens syfte var att studera kursrörelsen första dagen. Dag 1 till dag 60 

är det andra eventfönstret som studeras. Med hjälp av marknadsmodellen beräknas den 

normala avkastningen ut utan händelsens påverkan (kap. 3.4.1) och med hjälp av abrnomal 

return (kap. 3.4.2) beräknas den abnormala avkastningen. 

 

3.5.1 Marknadsmodellen 

Marknadsmodellen är en statistisk modell som förklarar avkastningen som en följd av 

marknaden (MacKinlay, 1997). Modellen antar att avkastningen är linjär mot marknaden. 

Estimering av denna modell är följande: 

 

!"# = 	&"# + ("!)# + *"# 
 

!it är aktiens normala avkastning för perioden +. &, och (, är aktiens vanliga alfa och beta som 

förväntas vara 0 respektive 1 eftersom ingen tidigare handel har genomförts. !-+ är 

marknadens avkastning för perioden t och *,+ är modellens felterm (antas vara 0). 

Avkastningen Rit förväntas vara den samma som för marknaden i helhet i denna studie. 

 



20 
 

3.5.2 Abnormal avkastning 

För att beräkna den abnormala avkastningen jämförs avkastningen mot marknaden. I denna 

studie har OMX SPI använts som jämförelseindex för marknaden. I OMX SPI finns de aktier 

som är med i Nasdaq OMXS huvudlistor vilka är Small-, Mid-, och Large cap som även är de 

listor som de undersökta aktierna ligger på. Den abnormala förändringen räknas ut genom att 

ta skillnaden mellan den faktiska värderingen och den normala värderingen som hade varit 

utan händelsen som räknas ut genom marknadsmodellen. 

 

.!"# = !"# − E(!"#|	3"#) 
 

ARit är den abnormala förändringen, Rit är verkliga förändringen och E(Rit | Xt) är den 

förväntade förändringen utan händelse X för tiden t. Om händelsen eller mätningen sträcker 

sig över en period beräknas den kumulativa abnormala förändringen (MacKinlay, 1997). CAR 

är den kumulativa avkastningen för perioden t, vilket är summan av alla AR under perioden t. 

 

5.! = 	6.!
#

	

 

 

Under perioden 2000 – 2018 har Stockholmsbörsen drivits av två olika organisationer, OMX 

Stockholm (2000 – 2004) och Nasdaq Stockholm OMX (2005 – 2018) vilket har påverkat 

tillgängligheten på material och data till studien. Historik och detaljerad data för de bolag som 

planerat att genomföra IPO under 2005 – 2018 finns lättillgänglig och information som ligger 

utanför studiens avgränsning har presenterats (exempelvis avbrutna IPO:er har presenterats 

utan att aktivt eftersökas). Att ta fram information om IPO:er från tiden fram t.o.m. 2004 har 

krävt ett noggrant och tidsmässigt omfattande manuellt arbete och enbart eftersökt 

information har hittats. Av samma anledning har slutkurserna för de avnoterade bolagen för 

dag 1–5, 29–30 och 59–60 inhämtats och övriga dagars slutkurser har beräknats linjärt mellan 

dag 5 och 29 respektive 30 och 59. 
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Information om företagens nyemissionskurs och efterföljande 60 handelsdagligs slutkurser 

har samlats in från ett antal olika källor till en databas. Indextal och procenttal från källor som 

visar storlek på konjunktur och marknadens stämningsläge har kategoriserats med text för att 

visa Hög eller Låg samt Positiv eller Negativ för att möjliggöra gruppering efter konjunkturs- 

eller stämningsläge samt kodats med 1 för Hög/Postitiv och 0 för Låg/Negativ för att 

möjliggöra korrelationsanalys där konjunkturläge och stämningsläge är ingående variabler. Ur 

databasen har tabeller och diagram sammanställts samt korrelations- och 

regressionsanalyserna utförts. Då tidigare forskning påvisar att större enskilda händelser kan 

påverka korrelationer mellan olika variabler inom börshandeln och att sådana händelser ägde 

rum 2000 (IT-krashen) och 2008 (konkursen av Lehman Brothers och den Globala finanskrisen) 

(Adams, Füss & Glück, 2017) har även korrelationsanalyser för perioden 2008 - 2018 gjorts för 

att jämföra korrelationskoefficienter för hela undersökningsperioden med tiden efter den 

senaste identifierade korrelationspåverkande händelsen.  

Den data om marknadens stämningsläge som har hämtats från konjunkturinstitutet är 

redovisad månadsvis men har inom ramen för detta arbetet räknats om till ett årsgenomsnitt 

för att möjliggöra jämförelser mellan konjunktur och marknadens stämningsläge på årsbasis, 

det beräknade årsgenomsnittet har dock enbart använts vid korrelationsanalyser som berör 

stämningsläget.  

 

 

Begreppet validitet används för att visa hur pålitlig informationen är (Holme I., Krohn Solvang 

B. & Nilsson B. 1997, s. 94). Det finns flera olika sorter av validitet där framförallt intern och 

extern validitet är av intresse i denna forskning. Den interna validiteten i det här fallet anses 

vara hög eftersom informationen kommer från börsen och dess partners. Den finns tillgänglig 

för alla från ett flertal källor. Den externa validiteten säger hur generaliserbar resultatet är. 

Eftersom urvalet gäller alla IPO:er under perioden anses generaliserbarheten inom närtid vara 

hög. 

Reliabilitet beskriver mätningens tillförlitlighet (Holme I., Krohn Solvang B. & Nilsson B. 1997, 

s. 167). För att få en hög reliabilitet måste all data vara pålitlig (valid). Den data som har 

samlats in i denna forskning är från ett flertal sekundära källor. Informationen är tillgänglig för 

alla och vid en upprepad forskning kommer samma data att samlas in vilket gör den reliabel. 
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Den data som har analyserats i studien är enbart sekundärdata. Källorna är främst 

Infrontfinance, Nasdaq OMX och Konjunkturinstitutet. Dessa källor är välkända och kan ses 

som ledande inom sin genre. En mindre del data har även inhämtats från Skatteverket och 

Dagens Industri när den saknats från de första två källorna, men även dessa anses också som 

pålitliga källor. Detta gör att den data som har insamlats får anses vara av hög kvalitet. Det 

finns dock alltid en risk att databaser utsätts för tekniska problem och ge ut fel information 

och därför har vissa kontroller gjort mellan de olika källorna för att bekräfta riktigheten i 

uppgifterna. 

Undersökningsperioden täcker i huvudsak två stycken perioder med grova 

konjunktursvängningar. Underlaget till forskningen ger ett någorlunda jämt antal år i hög- 

respektive lågkonjunktur och det går att dra generella slutsatser på årsbasis men för att uppnå 

ökad säkerhet i uttalanden kring konjunkturlägets påverkan borde forskningsperioden 

inkludera fler konjunkturcykler. Varje konjunkturcykel kan ha sin egen orsak. Val av 

jämförelseindex kan också diskuteras. I undersökningen är OMX SPI som jämförelseindex som 

vägen in alla noterade bolag på stockholmsbörsen och är även viktat storleksmässigt. Det 

ansågs som mest lämpligt för denna studie jämfört med t.ex. branchindex. 

Både Ritter (1984) och av James & Wier (1990) påpekar att storleken på under- och 

överprissättning skiljer sig åt mellan stora och små företag. Detta är inte något som denna 

studie har tagit hänsyn till eller undersökt. Samtliga undersökta bolag anses som stora eller 

relativt stora med tanke på avgränsningsområdet men skillnad i storlek är det förstås 

fortfarande.   

 

Ekonomin är i ständig förändring vilket också gäller lagar och regleringar. Alla dessa aspekter 

påverkar börsen och IPO:er på olika sätt. För att få en fullständig bild över hela tillståndet bör 

dessa även tas med i beaktning vilket inte har gjort i denna studie. Regleringar kan även vara 

svar till varför det ser ut som det gör under vissa perioder och att en generell generaliserbarhet 

över tid är svår att göra. Efter finanskrisen har t.ex. hårdare lagar och regleringar drivits 

igenom för att förhindra en ny finanskris vilket självklart har en direkt påverkan på börsen och 

IPO:er. 
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Korrelationsmått används för att fastställa och mäta storlek på statistiska samband mellan 

olika variabler och inom samhällsvetenskaperna förekommer i princip aldrig fullständig 

korrelation. Detta eftersom de uppmätta variablerna sällan är helt isolerade från omvärlden 

så det kan finnas ett flertal faktorer som påverkar variablerna och stör mätningen 

(Denscombe, 2018, sid 367). Det har även historiskt framförts kritik över att tillämpa 

kvantitativa studier på samhällsvetenskapliga ämnen (Schütz, 1962). Schütz förklarar att 

samhällsvetenskapen inte är lika exakt som naturvetenskapen och tolkningar inte blir 

objektiva och är en anledning till missvisande data. I denna studie analyseras börsens och 

enskilda aktiers utveckling och att göra den analysen på ett kvalitativt sätt skulle inte bara 

kräva enorma resurser utan validiteten skulle även ifrågasättas med tanke på den långa 

tidsperioden och därför har en kvantitativ metod ändå använts. 

Avgränsningarna i urvalet av IPO:er till denna studie har gjort att enbart genomförda IPO:er 

tagits med, avbrutna IPO:er filtrerades bort utan hänsyn till varför IPO inte slutfördes. Detta 

kan ha bidragit till att eventuella IPO:er som avbrutits p.g.a. att ett nationalekonomiskt 

missgynnsamt läge försvårat en lyckad IPO inte räknats med trots att det kan ge mer 

information om sambanden mellan konjunktur/stämningsläge och IPO:er. Totalt har det varit 

92 stycken IPO-processer mellan 2005 och 2018 som har avbrutits. 
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4 Empiriskt material 

Under denna rubrik visas de företag som inkluderats i studien samt de som avbrutit sin IPO och 

därför exkluderats i enlighet med de avgränsningar som satts för denna studie. På grund av 

den stora datamängden som använts i studien presenteras det detaljerade rådatat som tagits 

fram och analyserats i Bilaga 1.  

 

Studien är genomförd baserat på 103 stycken företag som genomfört IPO och noterats på 

Stockholmsbörsens huvudlistor under perioden 2000 – 2018. Företagen var verksamma inom 

olika branscher och har varit olika i storlek, omsättning, geografisk hemvist med mera. 

Kriterierna för vilka företag som tagits med i studien presenteras i kapitel 3.2. 

 

TABELL 1 FÖRETAG SOM ÄR INKLUDERADE I STUDIEN 

 
 

All rådata om företagens introduktionspriser, efterföljande kursrörelser samt då rådande 

konjunktur och stämningsläge som används i studien visas i Bilaga 1. 

 

Datum IPO Företag Datum IPO Företag Datum IPO Företag
2000-03-09 Micronic Laser Systems AB 2011-05-20 FinnvedenBulten AB 2015-06-18 Nobina AB 
2000-05-31 Viking Telecom AB 2011-05-26 Moberg Pharma AB 2016-03-16 Garo AB 
2000-03-16 Tele1 Europe Holding AB 2011-06-23 Boule Diagnostics AB 2016-09-29 Internationella Engelska Skolan i Sverige AB 
2000-10-19 Orc Software 2011-04-15 Karolinska Development AB 2016-10-28 Ahlsell AB 
2000-07-14 Tripep AB 2013-12-10 Sanitec Oyj 2016-03-22 Humana AB 
2000-09-21 Audio Dev AB 2013-11-29 Platzer Fastigheter Holding AB 2016-11-23 Alligator Bioscience AB 
2000-06-13 Telia AB 2014-11-21 Lifco AB 2016-06-14 TF Bank AB 
2000-05-29 Mekonomen AB 2014-06-27 Scandi Standard AB 2016-12-09 Edgeware AB 
2000-06-30 Pyrosequencing AB 2014-06-12 Besqab AB 2016-06-10 Nordic Waterproofing Holding A/S 
2000-06-27 Axis AB 2014-12-04 NP3 Fastigheter AB 2016-04-29 Resurs Holding AB 
2000-10-10 Eniro AB 2014-11-26 Thule Group AB 2016-05-12 Wilson Therapeutics AB 
2000-04-19 JC AB 2014-04-03 Recipharm AB 2016-11-24 Serneke Group AB 
2000-10-20 Neonet AB 2014-06-17 Com Hem AB 2017-04-10 FM Mattsson Mora Group AB 
2001-06-01 Carnegie & Co AB 2014-02-21 Bufab Holding AB 2017-05-31 Boozt Fashion AB 
2001-06-06 BTS Group AB 2014-03-21 Hemfosa Fastigheter AB 2017-10-16 BioArctic AB 
2001-06-12 BioInvent International AB 2014-10-10 Gränges AB 2017-05-19 Munters Topholding AB 
2001-06-26 Rnb Retails and Brands AB 2014-09-26 Inwido AB 2017-05-11 Instalco Intressenter AB 
2002-05-17 Alfa Laval 2014-06-19 Bactiguard Holding AB 2017-05-23 Medicover AB 
2002-06-07 Intrum Justitia 2015-11-30 Attendo AB 2017-10-06 Balco Group Holding AB 
2002-06-19 Ballingslöv International 2015-04-24 Tobii Technology AB 2017-03-23 MIPS AB 
2002-06-19 Nobia AB 2015-10-08 CLX Communications AB 2017-06-21 Bonesupport Holding AB 
2004-06-08 Unibet Group Plc 2015-03-27 Troax Group AB 2017-03-31 Ambea AB 
2004-03-24 Oriflame Cosmetics S.A. 2015-02-13 Dustin Group AB 2017-10-10 Handicare Group AB 
2004-06-23 Note AB 2015-12-03 Camurus AB 2017-04-07 Actic Group AB 
2005-10-06 Hemtex AB 2015-06-10 Collector AB 2017-04-06 SSM Holding AB 
2005-10-05 Indutrade AB 2015-11-25 Dometic Group AB 2017-02-22 Oncopeptides AB 
2005-11-09 Orexo AB 2015-03-25 Hoist Finance AB 2018-06-08 Better Collective A/S 
2006-12-15 Tilgin AB 2015-06-17 Alimak Group AB 2018-06-29 Calliditas Therapeutics AB 
2007-10-12 Systemair AB 2015-10-16 Bravida AB 2018-12-06 Lime Technologies Sweden AB 
2007-10-19 HMS Industrial Networks AB 2015-02-06 Eltel AB 2018-06-05 NCAB Group AB 
2008-06-16 DGC One AB 2015-06-18 Pandox Holding AB 2018-06-19 Projektengagemang Sweden AB 
2010-06-02 Byggmax Group AB 2015-06-16 Coor Service Management Group AB 2018-12-07 Q-linea AB 
2010-06-18 MQ Holding AB 2015-06-30 Capio AB 2018-03-27 Bygghemma Group First AB 
2010-03-24 Arise Windpower AB 2015-06-17 Nordax Bank AB 
2011-05-27 Transmode Holding AB 2015-12-02 Scandic Hotels Group AB 
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Av de 103 företagen har 21 stycken av olika anledningar avnoterats från börsen. 

TABELL 2 - AVNOTERADE BOLAG 

• Micronic Laser Systems AB  • Ballingslöv International  

• Tele1 Europe Holding AB  • Oriflame Cosmetics S.A.  

• JC AB  • Hemtex AB  

• Viking Telecom AB  • DGC One AB  

• Axis AB  • Sanitec Oyj  

• Pyrosequencing AB  • Com Hem AB  

• Tripep AB  • Nordax Bank AB  

• Audio Dev AB  • Capio AB  

• Orc Software  • CLX Communications AB  

• Neonet AB  • Wilson Therapeutics AB  

• Carnegie & Co AB   

 

Till skillnad från de fortfarande noterade bolagen som har de korrekta dagliga slutkurserna har 

de avnoterade bolagen en daglig slutkurs som linjärt beräknats mellan dag 6–28, 31–58 då 

denna information ej var tillgänglig vi tillfället för studien. Detta har tidigare nämnts under kap 

3.5. 

 

Under perioden 2005 - 2018 har 92 stycken IPO:er (Bilaga 2, Tabell 11) har påbörjats under 

undersökt period men har avbrutits och därför exkluderats i enlighet med de avgränsningar 

som satts för denna studie. På grund av de problem som bytet från OMX Stockholm till Nasdaq 

Stockholm OMX vid årsskiftet 2004 – 2005 inneburit (kap 3.5) saknas information om avbrutna 

IPO:er innan 2005. Dessa ligger utanför studiens avgränsningar och inga aktiva eftersökningar 

har gjorts. Anledningar till avbrotten har inte efterforskats och ingen information om de 

avbrutna IPO:erna finns med bland rådatat i Bilaga 1. 
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5 Resultat 

Här presenteras de resultat som framkommit i studien i form av tabeller, diagram och 

korrelationsanalyser utan några djupare analyser men i de flesta fall förekommer en kort 

utvecklande text om det resultat som visas. De presenteras i samma ordning och under 

respektive undersökningsfråga. 

 

Totalt har 103 stycken IPO:er enligt studiens avgränsningar genomförts på stockholmsbörsen 

mellan år 2000 och 2018. 

TABELL 3 – TOTALT ANTAL IPO FÖRDELADE PÅ KONJUNKTUR OCH MARKNADENS STÄMNINGSLÄGE 

 Högkonjunktur Lågkonjunktur Totalsumma 

Positiv stämning 67 25 92 
Negativ stämning 10 1 11 
Totalsumma 77 26 103 

 

Den stora majoriteten av IPO:er har gjorts när ekonomin är i högkonjunktur och 

stämningsläget på marknaden är god. 

 

 

Majoriteten av IPO är underprissatta. 

DIAGRAM 4 – PRISSÄTTNING UNDER PERIODEN 2000 - 2018 
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DIAGRAM 5 - PRISSÄTTNING PER ÅR 

 

Antalet IPO har en stor spridning mellan åren med som flest 18 stycken under år 2015 och som 

minst noll stycken under åren 2003, -09 och -12, de underprissatta står för den stora delen av 

spridningen. 

 

DIAGRAM 6 - PRISSÄTTNING PER BRANSCH 

 
Vid fördelning på branscher är blir underlaget för litet inom de flesta grupper för att det ska 

vara möjligt att dra några generella statistiska slutsatser om över-/underprissättning kopplat 

till vilken bransch företaget är verksamt inom. Dock är den dominerande majoriteten av IPO 

underprissatta inom samtliga branscher med ett fåtal undantag. 
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DIAGRAM 7- STYRDIAGRAM FÖR SAMTLIGA IPO:ER 2000 - 2018 

 
Test Results for I Chart of Summa 

TEST 2. 9 points in a row on same side of center line. 
Test Failed at points:  39; 40; 41; 42; 93 
 

Styrdiagrammet visar den procentuella över-/ underprissättningen på samtliga IPO:er i den 

ordning de gjorts samt genomsnittlig prissättning och gränser för normalfördelning (+/- 3 

standardavvikelser från genomsnittet – UCL, LCL). Ett fåtal röda punkter indikerar statistiskt 

påvisbar avvikelse från normalläget, dvs. en icke slumpvis variation. Punkterna 39 till 42 visar 

att 9 eller fler punkter ligger på samma sida av centrumlinjen (över) och indikerar ett 

trendbrott, dessa 9 eller fler punkter visar att under en period har underprissättningen varit 

mindre än normalt och sammanfaller med lågkonjunkturen som efterföljde finanskrisen 2008. 

För punkt 93 har ingen orsak till avvikelsen identifierats 

 

 

Mellan år 2000 och 2018 var tio år i högkonjunktur och nio år i lågkonjunktur. Av 103 stycken 

IPO gjordes 77 stycken under år med högkonjunktur och 26 stycken under lågkonjunktur.  

 

TABELL 4 – ANTAL IPO PER ÅR I HÖG- OCH LÅGKONJUNKTUR 2000 - 2018 
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Totalt 
Hög 13 4 4 3 - 1 2 - - - - - 18 11 14 7 77 
Låg - - - - 3 - - 1 3 5 2 12 - - - - 26 
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Åren 2003, -09 och -12 rådde lågkonjunktur, dessa år finns ej representerade i tabellen då inga 

IPO:er gjorde dessa år. 

 

Under högkonjunkturer har andelen underprissatta IPO varit något högre än under 

lågkonjunkturer på bekostnad av andelen överprissatta IPO, dock är skillnaden så liten att 

statistisk korrelation saknas och kan därför betraktas som ett slumpartat utfall (Bilaga 3, 

Diagram X).  
 

5.2.1 Korrelationer 

Korrelationsanalys (Bilaga 3, Tabell 13) visar inget statistiskt samband mellan Konjunktur eller 

konjunkturläge, prissättning och Antal IPO per år. Det förhållande som har störst korrelation 

är mellan mängden IPO som genomförts och storleken på underprissättningen, dock är 

sambandet svagt och korrelationstalet under 0,7.  

 

Korrelationsanalys för perioden 2008 – 2018 (Bilaga 3, Tabell 14) påvisar statistiska samband 

mellan konjunktur (storlek på BNP-gap) och genomsnittlig storlek på underprissättning, Antal 

IPO/år och Konjunktur samt Antal IPO/år och prissättning. 
 

 

TABELL 5 - ANTAL IPO UNDER STÄMNINGSLÄGE OCH PRISSÄTTNING 

 

Negativ 

stämning 

Positiv 

stämning Totalsumma 

Marknadspris  8 8 
Underprissatt 8 64 72 
Överprissatt 5 18 23 
Totalsumma 13 90 103 

 

 

TABELL 6 – ANTAL IPO PER ÅR I HÖG- OCH LÅGKONJUNKTUR 2000 - 2018 
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Totalt 

Negativ - 4 4 1 - - - 1 - - - - 1 - - - 11 

Positiv 13 - - 2 3 1 2 0 3 5 2 12 17 11 14 7 92 
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Åren 2003 och -09 rådde i genomsnitt negativ marknadsstämning och 2012 hög. dessa år finns 

ej representerade i tabellen då inga IPO:er gjorde dessa år. 

 

Under positiv marknadsstämning har andelen underprissatta IPO varit något högre än under 

negativ marknadsstämning. Vid en negativ marknadsstämning har överprissättning däremot 

varit betydligt vanligare än när marknaden haft en positiv inställning och prissättning efter 

marknadsvärde har inte förekommit alls (Bilaga 3, Diagram 18). 

  

5.3.1 Korrelationer 

Korrelationsanalys (Bilaga 3, Tabell 15) visar inget statistiskt samband mellan stämning eller 

stämningsläge, prissättning och Antal IPO per år. Även här visas störst korrelation mellan 

mängden IPO som genomförts och storleken på underprissättningen, fortfarande är 

sambandet svagt och korrelationstalet under 0,7.  

 
Inte heller perioden 2008 – 2018 (Bilaga 2, Tabell 16) visar några direkta statistiska samband 

mellan de variabler som analyserats. Undantaget är det samband mellan Antalet IPO/år och 

storleken på den genomsnittliga underprissättningen. 

 

 

De IPO:s som har studerats har sina största kursrörelser den första handelsdagen för att 

senare jämna ut sig redan efter någon eller några dagar. Diagram 8 visar kursrörelserna den 

första handelsdagen. 
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DIAGRAM 8 ANTAL OCH STORLEK PÅ RÖRELSEN TILL FÖRSTA STÄNGNINGSKURS 

 

 
Av de IPO som finns med i studien har 25 stycken haft en stängningskurs mellan 0 och 5% över 

emissionskursen och 66 stycken har haft en underprissättning på upp till 20%. 

Standardavvikelsen är 15,22 procentenheter. 

DIAGRAM 9 STORLEK PÅ UNDERPRISSÄTTNING 

 
 
Medelvärden för samtliga AR första handelsdagen är 8,84% medan medianen är 6,98. 

Kvartilerna hamnar på -0,14% och 16,30% vilket säger att 50% av alla IPO:s hamnar mellan 

dessa värden. Det finns en uteliggare i studien vilket är Micronic Laser Systems som gjorde sin 

IPO under år 2000. 
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DIAGRAM 10 ANTAL OCH STORLEK PÅ ÖVER OCH UNDERPRISSÄTTNING INDEXJUSTERAT 

 
 
Den anormala förändringen under första handelsdagen är i 34 IPO:er (33% av urvalet) 0 till 

10% och i 61 fall (59% av urvalet) 0 till 20%. 

 

 

Utveckling mot index har jämförts under 60 handelsdagar. Att den genomsnittliga CAR är 

högre än den genomsnittliga aktiekursförändringen förklaras genom att index för samma 

period har haft en negativ trend (Bilaga 3, Diagram 19). Aktiekurserna har en 

standardavvikelse på i genomsnitt 2,21 procentenheter från och med andra handelsdagen och 

index har under samma period en standardavvikelse på 1,18 procentenheter. Första dagen är 

AR 108,84% av emissionskursen och dag 60 är CAR 110,91%. 
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DIAGRAM 11 UTVECKLING EFTER 60 HANDELSDAGAR 

 
 
CAR efter 60 handelsdagar visar att den största gruppen ligger på en ökning mellan 10% och 

20% och strax efter ligger gruppen 20 till 30%. Längst ut ligger -50% till -60% och 80% till 90% 

samt 90 till 100% med 1 IPO vardera.  

 

DIAGRAM 12 UTVECKLING AV CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN EFTER 60 HANDELSDAGAR 

 
Medelavkastningen efter 60 handelsdagar är 10,91% och medianen är 12,28%. Mellan den 

övre och den undre kvartilen är spannet mellan -8,29% och 26,00%. Det finns två uteliggare 

på 93,67% samt 87,27%. De motsvarar 1,92% av urvalet.  
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TABELL 7 REGRESSIONSANALYS, ÖVERPRISSÄTTNING ÄR OBEROENDE OCH CAR 60 ÄR BEROENDE 

  Koefficienter Standardfel t-kvot 
 

p-värde 
Nedre 
95% 

Övre 
95% 

Nedre 
75,0% 

Övre 
75,0% 

Konstant -0,04 0,03 -1,30  0,20778 -0,11 0,02 -0,08 0,00 
CAR 60 -1,46 0,35 -4,13  0,00048 -2,19 -0,72 -1,87 -1,04 

 

Det finns ett samband mellan en negativ AR dag 1 och negativ CAR för perioden om 60 

handelsdagar, att en negativ utveckling första handelsdagen leder till en vidare negativ 

utveckling under nästkommande 60 handelsdagar. Regressionsanalysen visar att det inte går 

att säkerställa med 95% säkerhet men med konfidensintervall på 75% visar analysen det 

negativa sambandet.  

 

DIAGRAM 13 GENOMSNITTLIG PROCENTUELL UTVECKLING UNDER 60 HANDELSDAGAR 

 
 

Den procentuella förändringen varje dag där ett positivt värde innebär en uppgång för dagen 

och ett negativt värde betyder en nedgång för dagen. Den första handelsdagen har den största 

förändringen gällande AR och aktiekursförändring. 

 

 

-1,00%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

9,00%

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56

Medelvärde aktiekursförändrning % Medelvärde SPI-förändring % Medelvärde AR%



35 
 

TABELL 8 UNDERPRISSÄTTNING OCH ÖVERTECKNING 

IPO Underprissatt Övertecknad CAR 60 dagar 
Tele1 Europe Holding AB  -29% 37 gånger -32,89% 
Carnegie & Co AB  -16% 30 gånger -3,71% 
Micronic Laser Systems AB  -96% 20 gånger 87,27% 
Audio Dev AB  -5% 16 gånger -8,45% 
Unibet Group Plc  -28% 12 gånger 20,96% 
Intrum Justitia  -6% 12 gånger 34,54% 

KÄLLA HENRIK HULDSCHINER (2004) 

 

Några av de största överteckningarna under perioden 2000 till 2004 visar att en stor 

överteckning ofta leder till en större underprissättning. Detta behöver dock inte leda till en 

fortsatt positiv utveckling. 

 

DIAGRAM 14 SAMBAND MELLAN AR1 OCH CAR 

 
Ett samband tycks finnas mellan AR dag 1 och CAR 60 handelsdagar som visar i diagram 8. Det 

är stor spridning men den tycks ligga jämt omkring trendlinjen. En noggrannare 

regressionsanalys visar att det finns ett tydligt linjärt samband som ger en klar signifikans med 

ett P-värde näst intill 0. 

 

TABELL 9 REGRESSIONSANALYS, CAR 60 ÄR BEROENDE OCH AR1 ÄR OBEROENDE 

  Koefficienter Standardfel t-kvot p-värde 
Nedre 
95% 

Övre 
95% 

Nedre 
65,0% 

Övre 
65,0% 

Konst. 0,010 0,021 0,501 0,618 -0,031 0,052 -0,009 0,030 
CAR 60 1,116 0,119 9,378 2,10E-15 0,880 1,352 1,004 1,228 

y = 1,1162x + 0,0104

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

CA
R

AR1



36 
 

 

Koefficienten för CAR 60 ger oss 1,116 som visar ett svagt positivt samband. För 95% 

signifikans hamnar koefficienten mellan 0,880 och 1,352 och för 65% signifikans mellan 1,004 

och 1,228. 

 

TABELL 10 GENOMSNITTLIG AVKASTNING EFTER 60 HANDELSDAGAR FÖRDELAT PER ÅR OCH 

KONJUNKTURLÄGE 

År med högkonjunktur År med lågkonjunktur 

2000 14,88% 2005 25,49% 
2001 -24,98% 2008 10,58% 
2002 13,55% 2010 -3,77% 
2004 14,35% 2011 -9,79% 
2006 -25,63% 2013 15,07% 
2007 1,85% 2014 12,00% 
2015 22,62%     
2016 12,37%     
2017 13,17%     
2018 3,77%     
Genomsnitt 11,98%   7,73% 

 

Tabellen visar genomsnittlig CAR 60 handelsdagar. Datat är fördelat per år samt 

konjunkturläge. Under högkonjunktur är det en genomsnittlig avkastning på 11,98% samt 

7,73% under lågkonjunktur. 
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DIAGRAM 15 KURSFÖRÄNDRING I LÅG- RESPEKTIVE HÖGKONJUNKTUR 

 
Det går att urskilja en liten skillnad i kursförändring mellan de som gör sin IPO under låg- 

respektive högkonjunktur. De streckade linjerna i diagram 17 visar trendlinjen. Ett t-test 

mellan CAR 60 i låg- respektive högkonjunktur ger ett värde på 0,18 och det kritiska t-värdet 

är på 95% signifikans 1,66. T-värdet på 60% signifikans är 0,25. Detta innebär att det inte går 

att utesluta att det inte är någon skillnad i utfallen. 
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DIAGRAM 16 STANDARDAVVIKELSEN UNDER UNDERSÖKNINGSPERIODEN 

 
 

Standardavvikelsen precis efter en IPO är över 15% men sjunker därefter till närmare 2% under 

första handelsveckan. Det går att urskilja en stuts mot 6% efter en månads handel men återgår 

till lägre nivåer efteråt. Trendlinjen visar på en normalisering mot index. 
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6 Analys 

I kapitlet nedan utvecklas och analyseras resultaten som presenterades i kapitel 4. Tidigare 

forskning kopplas till studiens resultat och används som grund i analyserna samt jämförelser 

mellan denna studies resultat och annan forskning och teorier. 

 

Som helhet var antalet IPO per år under undersökningsperioden 2000 – 2018 mycket 

varierande och majoriteten av IPO (50 av 103) har genomförts under perioden 2015 – 2018, 

det vill säga under den period av högkonjunktur som följde lågkonjunkturen efter finanskrisen 

2008. Under undersökningsperiodens första del, fram till och med 2007, gjordes 

förhållandevis få (30 stycken) IPO:er trots att sex år av dessa åtta var under högkonjunktur 

vilket teoretiskt sett borde innebära bra förutsättningar för företag att göra lyckade IPO 

(Wärneryd 1996) och (Fama & French, 2004). Perioden 2000 – 2007 inleddes med IT-kraschen 

som tidigare forskning konstaterat ha haft en signifikant påverkan på börsrelaterade 

korrelationer och det framgår att marknadens stämningsläge sjönk markant i anslutning till 

denna händelse och att konjunkturen sjönk marginellt (se Tabell 2). Dock orsakade den inte 

en direkt lågkonjunktur utan den lågkonjunktur som var närmast efter IT-kraschen var under 

2003.  I likhet med D’Agostino, Hellgren & Fröderberg (2007) visar korrelationsanalyser av 

undersökningsperioden som helhet att inget/svagt samband fanns mellan konjunktur och 

antalet IPO och prissättning, dock visar korrelationsanalys av perioden 2008 – 2018 på 

betydligt starkare samband med högre korrelationstal vilket styrker Adams, Füss & Glück 

(2017) slutsats att korrelationer på börsen inte är konstanta och att IT-kraschen 2000 och 

finanskrisen 2008 var korrelationsändrande händelser även på den svenska marknaden. Med 

denna bakgrund och studiens resultat finns skäl att argumentera för att IT-kraschen år 2000 

har haft en betydande påverkan på korrelationstal inom Stockholmsbörsen även om effekten 

på konjunkturen ser ut ha varit marginell. D’Agostino, Hellgren & Fröderbergs (2007) slutsats 

att det saknas tydlig korrelation mellankonjunktursvängningar och antalet IPO:er får ett visst 

stöd av denna studie, dock framgår av studiens resultat att det finns perioder (exempelvis 

efter finanskrisen 2008) då dessa korrelationer finns och vissa av dem även är förhållandevis 

starka.   
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Underprissättning är enligt Ibbotson (1975), Leland & Pyle (1977) och Rock (1986) normen för 

att locka investerare till att våga göra investeringar vid IPO genom att kompensera för den risk 

för informationsasymmetri som finns när privata bolag ska öppnas upp för offentlig handel 

(Pagano et al. 1998). Därför är det rimligt att anta att den allmänna konjunkturen inte har 

någon direkt påverkan på om ett företag över- eller underprissätts och motsätter sig 

nyckteorin som säger att en högkonjunktur har stor påverkan på underprissättningen. 

Eventuella överprissättningar sker slumpvis eller som ett resultat av missbedömningar vid 

företagsvärderingen inför IPO. Resultatet visar att aktier underprissatts i majoriteten av fallen 

vid IPO oavsett vilka branscher företagen var verksamma inom eller vilket konjunkturläge som 

rådde. Vid fördelning på branscher är underlaget för litet inom de flesta grupper för att det 

ska vara möjligt att dra några generella statistiska slutsatser om över-/underprissättning 

kopplat till vilken bransch företaget var verksamt inom, dock var den dominerande 

majoriteten av IPO:er underprissatta inom samtliga branscher med ett fåtal undantag. De 

korrelationsanalyser som gjorts visar inget samband mellan konjunktur och överprissatta IPO 

men däremot finns ett påvisat statistiskt samband mellan storleken på BNP-gapet och 

storleken på den genomsnittliga underprissättningen per år mellan åren 2008 – 2018. Detta 

resultat talar för att nyckteorin stämmer. På hela undersökningsperioden finns samma 

indikationer, dock svagare, på att detta samband gäller. En djup lågkonjunktur ger en mindre 

underprissättning och en hög högkonjunktur ger en större företagsrabatt, en större 

underprissättning. Även analysen från styrdiagrammet (Diagram 7) stödjer resonemanget 

ovan. 

 

Sambanden mellan konjunkturläge, antalet IPO som görs per år och storleken på 

underprissättningen (Tabell 5 och 6) som syns tydligast under perioden 2008 - 2018 bekräftar 

teorin om Hot Issue Market (Ritter, 1984), det vill säga hur ett ökat antal IPO bidrar till den 

ökade underprissättningen under högkonjunktur då konkurrensen om potentiella investerare 

ökar. Studiens resultat påvisar en större korrelationerna mellan de bakomliggande faktorerna 

inom Hot Issue Market än Nyckteorin vilket talar för att underprissättningen som visas är ett 

resultat av företagens medvetna underprissättning mer än marknadens upphaussade 

värderingar. 
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Över och underprissättningen kan ses som en normalfördelning med ett svagt negativt medel. 

Eftersom indexrörelser generellt sätt är mindre än över och underprissättningen är det inte 

konstigt att även AR under första handelsdagen visar samma mönster. Tidigare studier (Ritter, 

1984 & Ibbotson, 1975) visar också att underprissättning är vanligt lik som denna studie. Deras 

studier visar dock att underprissättningen är betydligt större än vad framkommit i denna. 

Deras resultat har visat på över 16% över en period på flera år och upp till 48% under kortare 

perioder. Loughran och Ritter (2004) presenterade data från 1980 till 2003 och en 

underavkastning på 12-15% med vissa undantag. Det som denna studie fick fram var en 

underprissättning på i genomsnitt 8,72%, nästan en halvering från Ritter och Ibbotsons 

resultat och en klar minskning från Loughran och Ritters resultat från 2004.  Detta kan bero 

på att det ekonomiska klimatet har ändrats efter t.ex. IT-bubblan och finanskrisen, att 

informationsasymmetrin är mindre idag men också att det finns bättre metoder att analysera 

marknaden och värdera företagen säkrare. Vad än anledningen har varit finns det en tydlig 

minskning av underprissättningen. Även om det finns bättre metoder idag är spridningen 

fortfarande väldigt stor på under och överprissättningar. 50% av alla IPO hamnar mellan en 

överprissättning på 0,14% och en underprissättning på 16,30%. Detta innebär att de 

resterande 50% hamnar utanför detta intervall. Spridningen visar att företagsvärdering både 

är komplext och svårt och att en medveten underprissättningen en försiktighetsåtgärd för att 

minimera risken för en dålig start på börsen. 

 

Kursrörelserna under de första 60 handelsdagarna har i genomsnitt varit positiva. En 

genomsnittlig CAR för 60 handelsdagar är 110,91% av den ursprungliga emissionskursen. 

Genomsnittet för AR den första handelsdagen är 8,84% vilket visar att en ytterligare 

avkastning på 2,07 procentenheter jämfört med index under de 60 första handelsdagarna. Det 

kan tyckas som en liten del men på årstakt ger det omkring 8% vilket är vad index i sig presterar 

i genomsnitt per år. Utvecklingen skiljer sig något åt beroende konjunktur. I högkonjunktur är 

den genomsnittliga utvecklingen 11,98% men endast 7,73% under lågkonjunktur. Detta 

styrker Wärneryds teori om att riskbenägenheten är högre i högkonjunktur och att det ger 

bättre förutsättningar att göra IPO då (1996). Även Fama och French (2004) för fram att 

riskbenägenheten är större i högkonjunktur men också att det ger möjlighet till större 

kapitaltillskott till introducerande bolag vilket kan bidra till kursuppgången en kortare tid 

efteråt. 
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De dagliga rörelserna är större i de företag som är undersökta jämfört med index. 

Aktiekurserna hade en standardavvikelse på 2,93 procentenheter medan index hade 1,18 

procentenheter. Denna volatilitet är också en riskfaktor som spelar in i den initiala 

prissättningen (Wärneryd 1996). Om den första handelsdagen räknas bort är 

standardavvikelsen fortfarande på 2,21 procentenheter vilket är nästan dubbelt så högt 

jämfört mot index. Dessa siffror är höga trots att de innehåller 103 bolag så rörelsen på 

enskilda aktier är generellt sett höga. 

 

Studien visar tydligt att en överprissättning har ett negativt samband med aktiekursen under 

studiens undersökningsperiod. Detta är också i linje med vad Purnanandam och Swaminathan 

tar upp i sin forskning (2004). De nämner inga siffror men det som kommit fram i denna studie 

är att det är 75% sannolikhet att en överpirssatt aktie underpresterar index under kommande 

60 handelsdagar. Förutom att risken är så pass stor för en underprestering, underpresteringen 

riskerar också att vara av det större slaget. Koefficienten är närmare -1,46 gånger 

överprissättningen vilket bitvis ger stora negativa resultat. Trots detta finns det en signifikans 

på att IPO:er har en positiv utveckling en kort tid efter handelsstart. I 65% av fallen är 

utvecklingen positiv och i snitt är koefficienten 1,16. Detta resultat är oberoende av 

konjunktur då studien inte har kunnat bekräfta att det är någon skillnad i utvecklingen under 

de olika konjunkturerna. 

 

En stor överteckning leder inte automatiskt till en fortsatt bra utveckling. Av studiens 6 stora 

överteckningar mellan 2000 och 2004 med en underprissättning i genomsnitt på 30% var det 

endast en som under dag 2 till 60 hade en positiv utveckling. Det var fortfarande en positiv 

utveckling från emissionskursen men utvecklingen efter första handelsdagen var negativ. 

Detta kan kopplas till den som Hot Issue Market som marknaden befann sig i då. Enligt Ritter 

(1984) ökade konkurrensen om investerarna och underprissättningen ökade. Det är också en 

bekräftelse av Marknadshypotesen att all tillgänglig information speglas i priset och att 

marknaden i det här fallet var effektiv (Fama, 1960). 
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Stora finansiella risker ligger i företagets och aktiens initiala prissättning. Värderingen bygger 

på analyser av företagets inneboende värde men påverkas också av individuella uppfattningar 

om framtida värden samt börspsykologi vilket gör att det kan finnas stora skillnader mellan 

det pris som satts på aktien inför IPO:n och det pris som aktien senare handlas för när den väl 

släppts på börsen.  Det finns olika värderingsmodeller att använda och en värderingsmodell 

kan användas på olika sätt av olika personer (Barillas & Shanken 2018). Aggarwal & Rivoli 

(1990) hävdar att företagen värderas rätt och marknaden värderar företagen felaktigt. Detta 

kan styrkas med den kritik den effektiva Marknadshypotesen har fått (Malkiel 2003, Black 

1986, Grossman och Stiglitz 1980) att den gemensamma marknaden inte alltid kommer att 

agera på samma sätt. ”Många bäckar små” står mot ”marknaden har alltid rätt”. Även 

Nyckteorin talar för detta resonemang eftersom marknaden då övervärderar företag under 

toppen på högkonjunkturer. Resultatet bekräftar att det sker en ökning av 

underprissättningen men att det till största del inte beror på en övervärdering av marknaden 

utan snarare en systematisk underprissättning som Hot Issue Market påstår. Detta stärker 

också resonemanget att företagen vill försäkra sig mot det negativa som väntar en ej lyckad 

IPO. Effektiva Marknadshypotesen står sig trots all kritik även om marknaden inte alltid har 

rätt. 
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7 Slutsatser  

Här görs en görs en återkoppling till studiens syfte och de viktigaste slutsatserna presenteras 

kort. 

 

Studiens undersökningsfrågor har besvarats i enlighet med dess syfte. Det har framkommit i 

likhet med tidigare forskning att det finns en generell underprissättning av IPO:er. Resultatet 

är förvisso mindre än tidigare forskning visar men fortsatt betydande. Majoriteten av IPO:erna 

har gjorts under högkonjunktur och då har också större underprissättningar skett jämfört med 

under lågkonjunkturer.  

 

Om konjunkturen har varit hög eller låg har generellt haft liten direkt korrelation med 

prissättning, dock har konjunkturen större korrelation än marknadens stämningsläge. 

Däremot har storleken på BNP-gapet (konjunkturen) haft en påverkan på storleken på 

underprissättningen. Inga slutsatser kring branschtillhörighet kan dras av detta arbete. 

 

Samband och korrelationstal är inte konstanta inom börsvärlden, större nationalekonomiska 

händelser har förändrande effekter. Både IT-kraschen 2000 och finanskrisen 2008 är ett 

exempel på detta vilket en del av korrelationstalen i denna studie visar och stöds av tidigare 

forskning. 

 

Under en 60 handelsdagars period efter IPO:n presterar aktien bättre än jämförbart index. 

Dessutom presterar ofta de med större underprissättning bättre än de med en mindre 

underprissättning. En kraftigare korrelation kan dock ses i de företag som har blivit 

överprissatta. Dessa presterar i högre grad sämre än jämförbart index under samma period. 

Volatiliteten i bägge fallen är betydligt större än för index vilket ökar risken betydligt i den 

enskilda aktien. 

 

För att återkoppla till rubriken: I likhet med alla aktieinvesteringar är investeringar vid 

börsintroduktioner förknippade med risker och det finns inga garantier att detta ger positiv 

avkastning. Denna studie visar dock att det finns perioder och förutsättningar då kortsiktiga 
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investeringar i IPO:er, statistiskt sätt, kan vara lite säkrare och ge högre avkastning än under 

andra perioder. 
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8 Avslutande diskussion  

De erfarenheter som författarna dragit och de tankar de haft kring teorier, metoder och data 

under arbetets gång diskuteras i detta kapitel.  

 

Det som har framkommit redan under datainsamlingen var den spretiga datan. Variationen i 

över- och underprissättningar sträcker sig över ett väldigt stort spann. Detta gör att även 

resultatet blir spretigt och svåranalyserat. Något exakt svar på undersökningsfrågorna går inte 

att ge men tack vare att hela urvalet har studerats kan studien ge svar på hur det faktiskt har 

sett ut under perioden. Ur en investerares perspektiv ger de presenterade resultaten en 

fingervisning hur det historiskt har sett ut givet vissa premisser. Att osäkerheten är hög har 

flera anledningar. En av dessa är att det är väldigt många parametrar som spelar in i varje IPO, 

allt ifrån företagsvärdering till den allmänna konjunkturen. Information om konjunkturen som 

kan mätas och presenteras på olika sätt har inte varit oproblematiskt i denna uppsats. Dock 

har det ändå varit möjlig att hantera detta på ett sätt som gjort de olika variablerna jämförbara 

och arbetet har givit ett generaliserbart resultat.   

 

Den teoretiska referensramen är uppbyggd av förhållandevis gamla teorier och 

forskningsresultat. Under insamlandet av bakgrundsmaterial till studien har nyare forskning 

funnits tillgänglig men då den i stort sett bygger på och hänvisar till den gamla forskningen har 

det inte funnits någon anledning att nyttja den nya forskningen som skulle kunna betraktas 

som sekundärkällor så länge de inte bidrar till ny kunskap inom området. Majoriteten av de 

tidigare studier och teorier som använts i denna studie stödjer och kompletterar varandra på 

olika sätt, utöver den förhållandevis hårt kritiserade teorin om effektiva marknader 

förekommer förhållandevis lite kritik och motargument mot övriga teorier som bygger upp 

den teoretiska referensramen. De resultat och analyser som denna studie presenterar 

stämmer också väl överens med tidigare forskning på området vilket påpekats i tidigare 

kapitel.  

 

Studien har identifierat 92 stycken planerade men avbrutna IPO:er fr.o.m. 2005 (se kap 4). 

Information om tiden innan saknas samt information om varför dessa påbörjade IPO:er 

avbrutits har inte heller tagits fram (se kap 3.5). 66 stycken (72 %) av de redovisade avbrutna 
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IPO:erna har gjorts under lågkonjunktur och utan mer information eller djupare statistiska 

analyser är det inte orimligt att anta att det kan finnas en starkare korrelation mellan 

konjunktur och IPO:er än vad som framkommit i denna studie.  

 

Det hade varit intressant att göra en analys och dra slutsatser branscher emellan men med 

det klena underlag har det tyvärr inte varit möjligt att se några statistiska bevisbara mönster 

då det i många branscher endast förekommit ett fåtal IPO:er (se Diagram 6). För att få mer 

data behöver även IPO:er tas med från de mindre listorna som t.ex. First North.  

 

Studien gör vissa jämförelser mellan begreppen konjunktur och ”marknadens stämningsläge” 

och kommer fram till att det senare inte haft någon direkt, större, korrelation med någon av 

de andra (med vissa undantag) variablerna som undersökts vilket konjunkturen haft. En tanke 

som går att diskutera kring är då om det är något annat inom börs- eller bankvärlden påverkas 

av marknadens stämningsläge och hur dessa korrelationstal ser ut och varför 

konjunkturinstitutet mäter och rapporterar detta månadsvis.  
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9 Fortsatt forskning 

Avslutningsvis presenteras idéer till närliggande forskningsområden som har framkommit 

under denna studie. 

 

Under studiens gång har det uppkommit några frågor som legat utanför dess 

undersökningsfrågor. För en fördjupning i ämnet finns möjlighet att undersöka IPO:er på dels 

längre sikt men även under kortare tidsperioder eller kortare glidande perioder. Detta för att 

få in mer och aktuella data. Det går att urskilja perioder som stämmer bättre och sämre med 

studiens resultat, t.ex. år 2000 till 2007 samt 2008 till 2018. Det vore intressant att undersöka 

vilka faktorer som har ändrats mellan dessa perioder till exempel om IT- kraschen år 2000 har 

gett upphov till de låga korrelationstalen under perioden 2000 – 2007 som redovisats i detta 

arbete eller om dessa låga tal sträcker sig längre tillbaka i tiden. 

 

Något som inte har tagits upp alls är inställda IPO:er, för det har varit nästan lika många 

inställda än genomförda. Hur kommer det sig och vad har de för effekt på de som har 

genomförts? För att få svar på dessa kan en kvalitativ studie göras som komplement till denna 

med motiveringen att undersöka det som inte syns i siffror. Även den mediala bilden har en 

viss påverkan på IPO:er. En betydande faktor för många företag har varit GW-effekten där en 

stor medial uppståndelse har skett på tack vare, eller kanske på grund utav en kändis som 

investerare. 

 

Detta arbete har inte hanterat den långsiktiga effekten av att göra IPO under en hot vs cold 

market, dvs. företag som introducerar under en överhettad marknad har en större 

benägenhet att vara i finansiella svårigheter inom tio år efter IPO. Då de kortsiktiga effekterna 

har bekräftats vara gällande på Stockholmsbörsen under undersökt tidsperiod borde de även 

långsiktiga effekterna vara av intresse att undersöka för att ge mer information om eventuella 

långsiktiga risker med IPO under hot market finns även inom Stockholmsbörsen. 
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Bilaga 1 - Rådata 

 
 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 



 

 
 

 

Företag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Micronic Laser Systems AB 205,5 186 210 213 195 193,13 191,25 189,38 187,50 185,63 183,75 181,88 180,00 178,13 176,25 174,38 172,50 170,63 168,75 166,88 165,00 163,13 161,25 159,38 157,50 155,63 153,75 151,88 150 165

Tele1 Europe Holding AB 207 210,5 210 190 186,5 184,15 181,79 179,44 177,08 174,73 172,38 170,02 167,67 165,31 162,96 160,60 158,25 155,90 153,54 151,19 148,83 146,48 144,13 141,77 139,42 137,06 134,71 132,35 130 141

JC AB 54,5 54,5 53 51 51 50,67 50,33 50,00 49,67 49,33 49,00 48,67 48,33 48,00 47,67 47,33 47,00 46,67 46,33 46,00 45,67 45,33 45,00 44,67 44,33 44,00 43,67 43,33 43 41

Mekonomen AB 113 117 116 115 111,5 111 110,5 111 110 110 110 109,5 110 109 108 112 112 110 109 108 107,5 109 108 108 112 109,5 109 111 111 110

Viking Telecom AB 37,5 41,5 38,6 36,7 37,3 37,10 36,90 36,70 36,50 36,30 36,10 35,90 35,70 35,50 35,30 35,10 34,90 34,70 34,50 34,30 34,10 33,90 33,70 33,50 33,30 33,10 32,90 32,70 32,5 32

Telia AB 88,5 86,5 84,5 85,5 87 88 87 87,5 88,5 86,5 86,5 82,5 83 84,5 83 84,5 85 85,5 86,5 85,5 85 84,5 85,5 85,5 86 87 88,5 88 86 85

Axis AB 38,5 38,5 38,3 37,6 38 38,38 38,75 39,13 39,50 39,88 40,25 40,63 41,00 41,38 41,75 42,13 42,50 42,88 43,25 43,63 44,00 44,38 44,75 45,13 45,50 45,88 46,25 46,63 47 48

Pyrosequencing AB 102 100 101 99 98 99,92 101,83 103,75 105,67 107,58 109,50 111,42 113,33 115,25 117,17 119,08 121,00 122,92 124,83 126,75 128,67 130,58 132,50 134,42 136,33 138,25 140,17 142,08 144 140

Tripep AB 99 109 115 113,5 112 111,44 110,88 110,31 109,75 109,19 108,63 108,06 107,50 106,94 106,38 105,81 105,25 104,69 104,13 103,56 103,00 102,44 101,88 101,31 100,75 100,19 99,63 99,06 98,5 98

Audio Dev AB 66 66,5 68,5 69 69 69,02 69,04 69,06 69,08 69,10 69,13 69,15 69,17 69,19 69,21 69,23 69,25 69,27 69,29 69,31 69,33 69,35 69,37 69,40 69,42 69,44 69,46 69,48 69,5 67

Eniro AB 84 80 83,5 87 89 88,5 89 96 94 95 98 99 95 97 91 94 94 96 96 93 91,5 92 95 95 95 95 95 95 95 94,5

Orc Software 138 150 150 155 148 147,79 147,58 147,38 147,17 146,96 146,75 146,54 146,33 146,13 145,92 145,71 145,50 145,29 145,08 144,88 144,67 144,46 144,25 144,04 143,83 143,63 143,42 143,21 143 148

Neonet AB 18 17 16,5 16,5 15,5 15,56 15,62 15,68 15,73 15,79 15,85 15,91 15,97 16,03 16,08 16,14 16,20 16,26 16,32 16,38 16,43 16,49 16,55 16,61 16,67 16,73 16,78 16,84 16,9 17,5

Carnegie & Co AB 133 140,5 142,5 145 139 138,38 137,75 137,13 136,50 135,88 135,25 134,63 134,00 133,38 132,75 132,13 131,50 130,88 130,25 129,63 129,00 128,38 127,75 127,13 126,50 125,88 125,25 124,63 124 124

BTS Group AB 59 60 62 59 55 59 57 55 57 53 51 57 54 54 57 57 52 44 43 47 43,2 43 43 41,9 38 40 39,1 42,6 45 46

BioInvent International AB 52 54 53 53 54 51 48 50 49 49 51 52 51 51 51 52 51 49,5 48 46 46 47 49 47,5 47 47,6 47,6 48 47 48

Rnb Retails and Brands AB 29,3 27,5 28 27 26 28 28,5 26 27,5 26 25 26 25 25 25 28 27 28 28 28,5 27 27 27 28 28 25 28 27 25 24

Alfa Laval 98 97,5 94,5 95 95 93,5 92,5 91,5 90 90 89 88 88 89,5 90 92 91 91 90,5 87 91 91 90,5 89 86 87,5 88 90 92 91,5

Intrum Justitia 50 49,8 50,5 50 51,5 50 50 50,5 50,5 49 47 49,5 49 51,5 53 52,5 52,5 51,5 52,5 52 51 51,5 51,5 51 51,5 50 51,5 52,5 56 54

Ballingslöv International 63,5 63 63,5 62 63 62,83 62,67 62,50 62,33 62,17 62,00 61,83 61,67 61,50 61,33 61,17 61,00 60,83 60,67 60,50 60,33 60,17 60,00 59,83 59,67 59,50 59,33 59,17 59 59

Nobia AB 71 71 69 68 65,5 67,5 69,5 69,5 69 68 68 67,5 67 67 67 67 67 65,5 67 67 66,5 65,5 62 61 57 60,5 58 64 63 60

Oriflame Cosmetics S.A. 208,5 219 219 215 213,5 214,60 215,71 216,81 217,92 219,02 220,13 221,23 222,33 223,44 224,54 225,65 226,75 227,85 228,96 230,06 231,17 232,27 233,38 234,48 235,58 236,69 237,79 238,90 240 245,5

Unibet Group Plc 172,5 170 168 173 171 169 169,5 170 168,5 167 162 154,5 157 156 161 161 159 160 162 160 160 161 163 159 159 155,5 156 157 154,5 153,5

Note AB 69 70 70,75 69,5 68,5 67,5 67,75 65,25 65,75 67 66 65 65 65,5 66 65,5 65 64,25 64 65 64 64,5 64,5 64 63,25 64,5 63,75 63 64 62,5

Indutrade AB 73,25 49,3 77 73,5 75,5 75 73 72,5 72,25 72,25 70 70,5 70,25 72 73,25 74,25 75 74 74,25 75,25 75,25 75,5 75,25 75,5 75 76,5 77,25 77,25 77,25 77,5

Hemtex AB 66,5 66,75 66 65 64,5 64,94 65,38 65,81 66,25 66,69 67,13 67,56 68,00 68,44 68,88 69,31 69,75 70,19 70,63 71,06 71,50 71,94 72,38 72,81 73,25 73,69 74,13 74,56 75 73

Orexo AB 90 136 90,25 89,25 89,75 89 88,5 87 86 87 87 88 88,5 88,75 87,5 90 90 89,5 89,5 88,5 88 90 90 90 89,5 89,25 90,75 97 102 103

Tilgin AB 22,2 22 21,7 22,3 23,1 24 26 26 26 26,5 26 26,5 26,4 26 25 25 24,5 25,3 26,1 25 26,1 26,5 26,5 26,7 26,7 26,9 26,5 26 25,3 25,6

Systemair AB 78 76,75 74 75,5 75,25 74,25 73 74 72,5 74 73 73,75 73 73 72,25 72 72 72,25 73,5 74 72 70 69 69 67,75 65,25 59 60 60 59,5

HMS Industrial Networks AB 73 71 73 73 73 73,5 73,75 73 73,25 73 72 70 71 68,5 70 69,5 67,5 67 66,75 66,25 65 61,75 60 59 60,75 61,5 63 63 65 68,5

DGC One AB 37 35,1 36,2 37,2 36 35,92 35,83 35,75 35,67 35,58 35,50 35,42 35,33 35,25 35,17 35,08 35,00 34,92 34,83 34,75 34,67 34,58 34,50 34,42 34,33 34,25 34,17 34,08 34 34,5

Arise Windpower AB 53,75 54,5 53,25 53 53 54 54,5 56 56,5 55,5 55,75 54 53 53,25 53 53 52,75 52,75 53 52 51 49,5 47,1 47,5 48 47,8 47,4 46,9 44,7 44

Byggmax Group AB 48,5 49 48,8 48,6 48,2 48 47,3 48 47,9 47 47 46,7 46,5 46,2 46 45,9 45 44,3 44 45,5 46 46 45,1 47,2 47,7 47,6 47 48,4 48,1 48

MQ Holding AB 31,8 31,8 32 30,5 31,1 32 30,3 30,2 29,5 30 30,7 30,7 30,2 30 29,7 30,8 30,2 30 30 30 29,8 29,3 29,6 29,6 28,9 28,7 28,6 28,3 28,5 28,8

Karolinska Development AB 40 39,4 37,9 39 39,4 38,5 38,1 38 37,6 38 38 38 37,9 38 38 38,6 38 37,7 38,5 37,9 36,5 36 35,5 34,9 33,7 35,5 35,5 34 36,2 38

FinnvedenBulten AB 49 48,3 48,5 48,8 48,9 49,1 49,5 49 49 48,4 48 47,9 49 48 48,7 48,4 48,4 45,9 46,4 44 44,9 46,5 45 44 45,4 47 48,9 48,6 49,3 49,2

Moberg Pharma AB 28,7 28,2 27,5 25,8 26,3 25,3 26 25 24 24 25 24,2 23,8 23,4 24 22,5 23 23,1 22,6 22,5 22,5 22,7 23,9 23,5 23,4 23,5 22,7 22,3 22 22,3

Transmode Holding AB 54,5 54,5 54,5 54,75 54,25 54 54,25 54 53 53 53 54 53 53 53 52,75 51,75 51,25 50 50 50 50,25 50,5 50,75 51,5 51,25 52 52 52 51,75

Boule Diagnostics AB 46,9 46,9 46,2 44 43 43,4 47 48 49,7 50,5 49,5 47 47,8 48,5 48,4 49 45 45 45,2 48 50 48,5 45,5 46 48,9 48 47,9 48,9 47,9 47

Platzer Fastigheter Holding AB 27,9 27,7 27,4 27,2 27,3 27,2 26,9 26,7 27 27 26,7 26,6 26,6 26,6 26,6 26,6 26,8 26,7 27 26,8 26,6 27 27,1 27 27 27,4 27,5 27,5 27,5 28,1

Sanitec Oyj 64,75 63,7 64,2 64,2 64 64,32 64,65 64,97 65,29 65,61 65,94 66,26 66,58 66,91 67,23 67,55 67,88 68,20 68,52 68,84 69,17 69,49 69,81 70,14 70,46 70,78 71,10 71,43 71,75 73

Bufab Holding AB 49 51,5 51,25 51 52 52 52,75 53 54,5 54,75 55,25 55,25 55 55 55 53,75 54 54,25 55,5 55 55 55,5 55,5 55,75 55,25 55 55,5 55,75 56,5 57

Hemfosa Fastigheter AB 97,5 97,25 99,25 99,5 100,75 99,25 100 101 101 102,25 106,5 105,75 106,5 107 109 106,75 106 104,5 105,75 106 106 106,75 106,75 106,5 106 106,25 107 111,5 110,5 114,25

Recipharm AB 85,75 87,5 87,75 88 87 86,25 85,5 85,5 85 85,25 84,75 84 84,75 87,25 87,75 87 89,5 87 86,5 88 91 90,75 94,75 96,5 97 96,25 96,5 97,25 96 94,25

Besqab AB 84,5 85,25 86,5 84 82,25 82,5 83 83 82 82,5 82 82,75 83 82,75 82,5 85,25 85 84 85 83 84,5 83,25 82,75 83,25 82,5 83 82,5 82,75 83 83

Com Hem AB 63,5 63,2 64 65 65,05 64,87 64,69 64,51 64,33 64,14 63,96 63,78 63,60 63,42 63,24 63,06 62,88 62,69 62,51 62,33 62,15 61,97 61,79 61,61 61,43 61,24 61,06 60,88 60,7 61,2

Bactiguard Holding AB 31,5 32,2 33,3 32,8 33,5 33,9 34 33,8 32,5 31,9 29,9 28,7 28,5 28,9 30,1 30,4 29,9 29,2 28,5 28,7 27,9 26,5 26 25 26,2 26 26 25,1 25,3 24,5

Scandi Standard AB 47 47,5 47,6 47 47,35 46,9 47,1 46,3 46,2 46 46,7 46,4 46,5 46,4 46,1 46,3 47,8 46,3 45,9 46 45,8 45,5 45,1 45,1 46 45,9 46 46 46,2 46,4

Inwido AB 64,5 63 64,5 65 63 63,25 62 61,25 60,75 59,5 56,5 56,75 61,25 57 60 59,25 60,5 59,75 59,25 59 58 58 61 62,5 62 61 60,5 60,25 62 63,75

Gränges AB 43,5 42,7 42,9 42,5 42,5 42,5 42,9 43 42,8 42,5 42,5 42,5 44 43,6 43 42,8 42,9 43,7 45,2 44,9 45,3 45,7 46,9 47,4 46,6 46,3 46,1 46 46,6 47,7

Lifco AB 123 126 120 120,5 120 120 121,25 123,5 128,25 126 129,75 132,5 132,5 133 132,25 132,75 132 132,25 132,5 135,25 135 131 132,75 133 134,5 138 142 141,5 142,5 138

Thule Group AB 78 78 79,75 85,5 83,5 84 83,75 84 84,5 83 84,25 84,75 85 83,25 83,75 82,75 86 85 88,5 89 89 89,5 87,75 90 87 86 85 88 88 87

NP3 Fastigheter AB 33,8 33,2 32,7 32,6 32,9 32,8 32,3 32,8 32,6 32,6 32,9 33,4 33,7 33,5 34,5 34,6 34,6 34,3 34,4 36 36,6 37,5 37,1 37 37,5 38 39 38,9 38 38,1



 
 

 
 

 

Företag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Eltel AB 73 72,25 73,5 74,5 76 76 77 76,5 77,5 76,25 80 79,5 78,5 78,75 78,5 78 77,75 77 76,5 76,5 76,5 76,75 76,75 76,25 76,25 77,25 77,25 77,75 77,75 79
Dustin Group AB 58,5 59,75 60,5 64,5 65 64,5 64 62,5 62 62,5 62 60,5 59,5 60 60,75 61 62 60,25 60,75 59,5 59 58,75 58,25 58,25 58,25 58,5 59,25 59,25 60,25 62,5
Hoist Finance AB 66,1 67,3 66,75 68 66,25 67 68 70,25 70,25 70,25 71,5 70 69,25 68 69 67,5 65,75 67 67,25 70 68,5 67,75 66,75 65,5 65,25 66,5 64,75 65,25 66,75 66,5
Troax Group AB 78,75 77,75 77 77,25 77,5 78 77,5 77 77,5 77 78 77,75 77 77 76,5 76,5 77 77 77,25 77,5 77 76,25 76,25 76,5 76,5 76,75 79,25 83,25 87,25 86,75
Tobii Technology AB 34,5 39 38,8 38 36,6 35 34 34,4 34,7 35,7 35,8 34,7 34,6 34,1 33,9 34,8 35,6 36 39,1 44 44,8 47 46,1 44,9 45,8 46 45,1 42,9 41,2 43,2
Collector AB 63,6 68,65 67 66,1 66,3 67,5 68,5 71 69 67,5 68,5 68,5 65,5 64,5 65 65,75 64,5 64 63,5 64 65 64,5 65 65,75 65,25 69,5 68 68 65,5 65,5
Coor Service Management Group AB 38 37,8 37,8 37,4 39 37,5 38,4 38 37,4 37,5 37,6 37,6 37,6 38,5 38 37,8 38,1 38 37,2 37 37,6 38,4 37,8 38 38 37,1 37,5 37,7 38 37,7
Alimak Group AB 101,25 100 98 96,75 96 97,5 96 96 96 96,25 96,75 96,75 96 96,25 95 95,25 100,75 99 98,5 97 100,5 99,5 99 97,5 99,25 97 96 95,5 97 99,75
Nordax Bank AB 43,9 43,00 42,55 42,1 43 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43,00 43 42,5
Pandox Holding AB 107,1 106,9 109 109 111,7 112,6 110 110,5 111,3 110,5 108,8 109,5 107,8 108,5 108,5 108,5 109,9 109,6 111 111,9 111,5 111 112,4 111,5 112 112 112,2 113,4 116 117,5
Nobina AB 32 31,6 31 31 31,3 31,3 31 31,4 32 33,9 33,9 33,4 32,9 32,3 32,9 33,8 34 34 34 34 32,2 33,8 33,8 33,7 33,8 33,9 33 33,9 34,2 34,4
Capio AB 48,5 49,1 48,6 48,5 48,7 49,14 49,58 50,01 50,45 50,89 51,33 51,76 52,20 52,64 53,08 53,51 53,95 54,39 54,83 55,26 55,70 56,14 56,58 57,01 57,45 57,89 58,33 58,76 59,2 57,2
CLX Communications AB 75 73,7 76,2 82,7 84,2 84,29 84,39 84,48 84,58 84,67 84,76 84,86 84,95 85,04 85,14 85,23 85,33 85,42 85,51 85,61 85,70 85,79 85,89 85,98 86,08 86,17 86,26 86,36 86,45 88,2
Bravida AB 43 43,7 43,7 44 45 44,8 45,5 45,2 44,8 44 44 45 46,3 47,6 48,5 47,7 48,2 48,5 48,8 48,6 48,5 48,8 48,5 48,1 47,8 48 47,6 47,1 47,4 49,5
Dometic Group AB 55,4 55 54,75 54,3 55,4 57,2 56,45 55,15 54,7 54,1 53,45 53,35 52,1 51,5 52,2 53,45 53,95 55,1 54,55 55 54,6 54,1 54,9 54,3 53,5 57,25 55,7 55,6 54,55 54,8
Attendo AB 70 69 67,75 67 72 71,25 71,25 70,75 71,5 70,75 70 69,75 69,5 69,25 68,75 68 67,5 68,5 69 69 70,5 69,25 68,75 68,25 67,25 67,25 68,75 69,75 69 67,5
Scandic Hotels Group AB 63,75 63,25 63,5 64 63 62,25 62 60,75 60,75 62,75 63,5 66 66 66 67 67,5 67 67 67,5 65,5 65,25 63 62,5 62,75 63,25 63,5 62,5 61 60 58,25
Camurus AB 66 67 77,5 76 75 77,75 75,25 71 72,5 72,75 73 73 72,5 71,5 72 72,5 72,75 74 72,5 75,5 75 72,25 73,75 75,75 74,5 74 72,25 72,25 72,25 71
Garo AB 102 102,75 100,75 100 101,5 103,25 102,25 103,5 103,5 102 103,25 102 104 100,25 102 102 102,75 101,25 102,25 102 101,25 102,75 103 106 111 109 109,5 108 109 108,75
Humana AB 74 69,75 69,5 68,5 68,25 68,5 68,5 68,75 69 69 68 68,75 67,5 68 69,25 69,5 69,75 69,5 70 70 70,25 69,5 69,5 69 69,25 69,5 69 68,75 68,25 70,25
Resurs Holding AB 55,1 55,55 55 55 54,8 55,25 55,15 55,1 54,8 55,05 55 54,85 56,2 55,65 55,7 55,5 55,3 55,1 55,05 55 55,9 55,3 55,4 55 54,95 54,95 54,7 52,7 51,4 50,3
Wilson Therapeutics AB 49 48,8 48,8 48,8 48,7 48,64 48,58 48,51 48,45 48,39 48,33 48,26 48,20 48,14 48,08 48,01 47,95 47,89 47,83 47,76 47,70 47,64 47,58 47,51 47,45 47,39 47,33 47,26 47,2 47,2
Nordic Waterproofing Holding A/S 71,5 70,5 70 70,25 69 68,75 70 69,5 69,25 69 66 67,5 67,25 67,5 68 68,75 69 67,5 68 68,25 68,5 69,5 69,75 69,75 69,5 70,5 71 72,75 73,5 73,25
TF Bank AB 85 82 78 78,5 78,25 78 78,25 80 77 77,5 77 77,25 77,25 77 77,25 77,25 77,25 77,25 80 78,5 78,5 78,5 78,25 81,5 78,75 78,75 78,5 78,5 78,5 79
Internationella Engelska Skolan i Sverige AB 69 70 69 67,75 69,5 68 67 67,5 66,5 66 65,75 66,5 65 65,5 64,25 63,5 64,5 64,5 64,25 65 65 64,25 64 62,5 62,75 61,75 62 61,5 63,5 63,5
Ahlsell AB 56 53,5 53 52,5 51,8 51,05 51,5 51,6 51,1 52,75 52 51,9 51,5 51,95 52 53,15 53,4 53,3 53,5 53 52,7 52,5 52,5 53,2 52 52,65 52,9 53,05 53 52,8
Alligator Bioscience AB 38,1 37,2 35,3 33,6 33,8 35 35,5 34,8 33,8 32,9 32,5 32,9 34,2 34 33 33,5 32,9 32,8 32,3 32,3 32,5 32,4 32,4 31,9 32 32,3 34,8 34,8 34,9 34,3
Serneke Group AB 110 109 104,5 105,5 102,5 101,5 103 98 93,5 96 98,75 98 99 104,75 102,5 103,75 104,75 104,5 104 104 104 104,75 104,75 106 105,5 105 104,25 105,5 107,75 107,75
Edgeware AB 29,5 29,3 29,1 29 29 29 29 29,2 29 29 28,9 29 29,1 28,9 29 29 29,2 30,8 30,8 30 30,2 30,2 29,7 30,3 30,3 30,4 30,7 32,1 32,8 32,5
Oncopeptides AB 43 41,9 44,3 46,1 46,5 46 46 46 45 43,8 44 43,6 44,2 44,5 44,3 44 44 44 43,5 42,5 42,6 42,4 42 41,2 42,3 41,6 42,5 42,3 42,3 43
MIPS AB 51,5 52 51,25 51,5 51 50,5 49,3 49,3 48,5 50 51,75 52 53 52,5 53,75 55 55,5 55 55 54,75 55 54 53,25 52,5 54 53,5 54,5 54,25 53,75 54,25
Ambea AB 82,5 82,25 80,75 81,5 80,5 80,5 82,25 84 83,5 85 84 83,25 81 81 80,75 81,5 81 81,5 81,5 81,75 82,5 82,75 85 85,5 85,75 88,75 90,5 92 90,5 88,5
SSM Holding AB 58,5 58 58,75 58 57,75 58 57,75 57,75 57,5 57,75 58,25 57 57,5 57,75 57,5 57,5 58 58 57,75 58 57,5 57,5 57,25 57 57,5 57 55,25 55 57 57,25
Actic Group AB 51 50,75 50,25 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 51 50,75 50,75 50,5 50,5 50,5 50 48,5 49,7 50,5 48,5 48,3 49,9 50 50,5 49,5 49,7 48,7 51,75 51,5 51,75 53,5
FM Mattsson Mora Group AB 94 91 91,5 89,5 88,25 89,5 89 90 89,75 90 92 93,5 93,5 93,5 92,5 91,75 93,5 93 91,5 92 91,25 88,75 89 85,25 85,75 84,25 83,25 84,25 83,25 83
Instalco Intressenter AB 65 64,5 66 64,5 65 64,75 65 65 65,5 65 66 67,5 67 66,5 66 67 66,75 67 67,5 68 67,75 67 68 66,5 67,5 67,25 68 67,75 68,5 69,75
Munters Topholding AB 66,05 66,65 65,4 65,75 66,5 68,5 70,35 71,75 77 80,05 79,15 77 77,3 80 79,25 81 79,8 79 78,1 79,75 78,5 75,75 77,55 78 75 73,5 73,9 73,6 74 73,35
Medicover AB 65,5 63,75 63,25 65,25 65,5 65,75 66,25 66,5 66,25 66 66,5 66,75 67,25 68,25 68,5 69,5 71,75 70,75 70,75 70,5 69,75 69,5 69,75 68,75 67,5 67,5 69,25 69,25 69,25 68
Boozt Fashion AB 77,5 80 79 80,25 79,25 76,75 80,5 80 83,5 86,75 86,5 84,75 85,5 80 78 77,75 76,5 79 82 82,5 83 81,75 80 80,5 81,75 81 81,75 79,5 78 80
Bonesupport Holding AB 32 30,1 29,9 29 28,8 28,8 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,6 28,5 29,8 30 29,6 29 29 29 29,2 28,5 28,7 28,5 28,5 28,5 30,2 30,7 29,8
Balco Group Holding AB 65,5 64,5 63,75 64 63,25 61,5 63 63,75 63,75 63,25 62 61 61,25 60,25 59,75 60,5 63,75 64 63 62,75 62,5 62 61,5 60 59,5 59,25 58,75 58 57,5 60
Handicare Group AB 55 53,5 53 53,75 52 52,25 54 53,5 53,75 53,5 52,5 52,75 53 53 52,75 53 52,5 53 53 52,75 52 49,9 46,9 48 47,4 47,5 48,1 49 49 47,5
BioArctic AB 29 29,4 29,4 28,4 28,3 26,8 27,2 26,6 24,3 24,4 25,5 25 25,4 25,2 26 25,4 25,8 26 25,6 25,8 25,5 25 24,8 24,5 24,3 24,5 24,8 25,1 25,8 26,2
Bygghemma Group First AB 42 41 42,485 41,8 39 41,09 40 40 38,7 37,475 36,25 34,68 35,7 36,8 37 37,79 36,9 36,6 36,49 35,8 37,005 39,9 38,3 40,12 40,085 39,23 43,25 41,5 40,69 43,4
NCAB Group AB 75,5 75 75,04 75,1 75,5 76,24 77,66 81,89 79,99 78 78 77 77 78 78 77,68 78 77,9 77,5 77,4 75,31 78 77,51 79,19 78,8 77,75 78 79 78,5 78
Better Collective A/S 68 67 68,1 66,05 66,13 66 66 66,74 68,26 68,7 68,42 68,49 69,1 69 70 69,4 70,38 69,5 71 70,5 71,66 70,3 72 73,7 77,2 77 77,67 78,65 79,29 84,2
Projektengagemang Sweden AB 47,005 47,115 47 47 47,035 49,5 50,5 50,4 48,5 50,25 50,25 50 49,72 49,95 49,5 49,5 48,075 48 47,55 47,875 47,63 47,5 47,715 48,13 48,12 47,99 47,98 47,76 47,805 47,5
Calliditas Therapeutics AB 46,995 45,13 45,4 45 45,1 45,3 47,855 48,595 54,31 54,41 53,5 57,3 57 55,39 53,71 53,21 54,75 54,09 53,5 52,35 52,4 50,25 49,3 48,475 48,475 48 50,42 51,46 49,75 50,72
Lime Technologies Sweden AB 75 75,55 79 76,57 78,5 79 79,77 78,98 78,04 78,01 77,5 75,98 74,75 79 79,5 79,5 80,99 80 77 76,2 76,7 77,1 77 77,5 76,8 77,01 80 82 81,88 81
Q-linea AB 67,39 66 66 64,6 65,1 67 65,45 66,5 65,5 63,57 61,7 58,98 60,5 62,2 62 61,91 60 61,47 59,57 58,88 58,44 57,4 57 55,36 54 56 56,61 57 56,96 56,48



 
 

 
 

 

Företag 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 Standardavvikelse
Micronic Laser Systems AB 165,84 166,69 167,53 168,38 169,22 170,07 170,91 171,76 172,60 173,45 174,29 175,14 175,98 176,83 177,67 178,52 179,36 180,21 181,05 181,90 182,74 183,59 184,43 185,28 186,12 186,97 187,81 188,66 189,5 189 12,975
Tele1 Europe Holding AB 139,74 138,48 137,22 135,97 134,71 133,45 132,19 130,93 129,67 128,41 127,16 125,90 124,64 123,38 122,12 120,86 119,60 118,34 117,09 115,83 114,57 113,31 112,05 110,79 109,53 108,28 107,02 105,76 104,5 104,5 27,601
JC AB 40,95 40,90 40,84 40,79 40,74 40,69 40,64 40,59 40,53 40,48 40,43 40,38 40,33 40,28 40,22 40,17 40,12 40,07 40,02 39,97 39,91 39,86 39,81 39,76 39,71 39,66 39,60 39,55 39,5 44 4,3738
Mekonomen AB 109 109 107 109,5 107 110 108 108 107 109 106 102,5 104 103,5 102 102 106 103 102,5 103 101,5 101 102 102 100 96 96,5 95 94 93 5,1954
Viking Telecom AB 32,12 32,24 32,36 32,48 32,60 32,72 32,84 32,97 33,09 33,21 33,33 33,45 33,57 33,69 33,81 33,93 34,05 34,17 34,29 34,41 34,53 34,66 34,78 34,90 35,02 35,14 35,26 35,38 35,5 35,5 1,7601
Telia AB 84 81,5 80,5 79 79,5 79 76 76 78 77,5 77 75,5 72,5 75,5 74,5 72 70 66,5 67 66 66,5 66,5 67,5 69 68 68 67,5 69,5 72,5 71 7,4719
Axis AB 48,02 48,03 48,05 48,07 48,09 48,10 48,12 48,14 48,16 48,17 48,19 48,21 48,22 48,24 48,26 48,28 48,29 48,31 48,33 48,34 48,36 48,38 48,40 48,41 48,43 48,45 48,47 48,48 48,5 48,2 3,7615
Pyrosequencing AB 139,72 139,45 139,17 138,90 138,62 138,34 138,07 137,79 137,52 137,24 136,97 136,69 136,41 136,14 135,86 135,59 135,31 135,03 134,76 134,48 134,21 133,93 133,66 133,38 133,10 132,83 132,55 132,28 132 140 13,692
Tripep AB 99,24 100,48 101,72 102,97 104,21 105,45 106,69 107,93 109,17 110,41 111,66 112,90 114,14 115,38 116,62 117,86 119,10 120,34 121,59 122,83 124,07 125,31 126,55 127,79 129,03 130,28 131,52 132,76 134 134,5 10,137
Audio Dev AB 66,41 65,16 63,90 62,64 61,38 60,12 58,86 57,60 56,34 55,09 53,83 52,57 51,31 50,05 48,79 47,53 46,28 45,02 43,76 42,50 41,24 39,98 38,72 37,47 36,21 34,95 33,69 33,10 50 51,5 11,936
Eniro AB 93 92,5 93 96 98,5 98 98 98 98 98 95 95 95,5 97 97 96 95 95 93 95 95 92,5 92 93 97 95 95 94 90 95 3,6557
Orc Software 148,52 149,03 149,55 150,07 150,59 151,10 151,62 152,14 152,66 153,17 153,69 154,21 154,72 155,24 155,76 156,28 156,79 157,31 157,83 158,34 158,86 159,38 159,90 160,41 160,93 161,45 161,97 162,48 163 162 6,2308
Neonet AB 17,52 17,55 17,57 17,60 17,62 17,64 17,67 17,69 17,72 17,74 17,77 17,79 17,81 17,84 17,86 17,89 17,91 17,93 17,96 17,98 18,01 18,03 18,06 18,08 18,10 18,13 18,15 18,18 18,2 18 0,868
Carnegie & Co AB 123,10 122,21 121,31 120,41 119,52 118,62 117,72 116,83 115,93 115,03 114,14 113,24 112,34 111,45 110,55 109,66 108,76 107,86 106,97 106,07 105,17 104,28 103,38 102,48 101,59 100,69 99,79 98,90 98 100 12,954
BTS Group AB 50 57 41 45 45 50 54 48 53 53 53 52 52 52 52 50 48 45 38,5 38,5 37,5 43,5 42 42 40 44,5 40 40 41 40 6,8341
BioInvent International AB 47 46 48 45,5 46 40,5 45 40 44 41,5 40 40 40 43 42,1 40 40 40 41 41 45 44 40 45,9 40 41,5 40 42 40 41 4,4023
Rnb Retails and Brands AB 23 23 20,5 21 18 18 15 22 18 17 16,5 16 20 19 18 17 18,5 16 17 16,5 16 16,5 16,4 16 17,8 14 15 15 14,5 14,5 5,0547
Alfa Laval 92 92,5 92 91 93,5 93,5 92,5 88 88 86 87,5 86,5 89 85 85 82 77 77,5 77 79 77 75 77 75,5 74 76 77 76,5 78,5 82 6,3222
Intrum Justitia 55 53,5 49 49 48,7 52 52 56 55 55 55 54 55 54 53 53 53 52 52,5 52,5 54 54 55 53 54 53 53 53 52 52,5 1,9786
Ballingslöv International 58,90 58,79 58,69 58,59 58,48 58,38 58,28 58,17 58,07 57,97 57,86 57,76 57,66 57,55 57,45 57,34 57,24 57,14 57,03 56,93 56,83 56,72 56,62 56,52 56,41 56,31 56,21 56,10 56 59 2,1826
Nobia AB 62 62 63 60 60 58 58 58 57 59 60 60 61 64 66 71,5 70 67 72 70,5 68 69 68 69 65,5 67 69 68 66 65 4,1224
Oriflame Cosmetics S.A. 246,05 246,60 247,16 247,71 248,26 248,81 249,36 249,91 250,47 251,02 251,57 252,12 252,67 253,22 253,78 254,33 254,88 255,43 255,98 256,53 257,09 257,64 258,19 258,74 259,29 259,84 260,40 260,95 261,5 264,5 15,93
Unibet Group Plc 153 152 157 156,5 153 155 156 154,5 158 160 161 165 164 164 163,5 161 162 163,5 163 160,5 160 163 166 163 160 160,5 161 161,5 162,5 161 5,0595
Note AB 63 63 61,25 61,75 60,5 59 58,25 59,5 63,25 63,75 64 64 64 63,5 64,5 66,5 67 67,5 66,75 67 67 67,5 67,5 67 66,5 66 65 68,25 67 66,75 2,5255
Indutrade AB 76,5 76,75 77,5 76 78 78 79,25 79,5 79,75 79,5 80 80,25 79,75 80,5 82 83 82 85 85,5 86,25 86,25 85,75 85 86,25 86,5 89 89,25 90 91 89,5 6,6075
Hemtex AB 73,21 73,41 73,62 73,83 74,03 74,24 74,45 74,66 74,86 75,07 75,28 75,48 75,69 75,90 76,10 76,31 76,52 76,72 76,93 77,14 77,34 77,55 77,76 77,97 78,17 78,38 78,59 78,79 79 79 4,2946
Orexo AB 110 112 111 115 116,5 123 122 117,5 122,5 120,5 120 118 116 115 114 112,5 114 113,5 111,5 113 115 114 120 121,5 122 121 121,5 122 119 118,5 14,503
Tilgin AB 25,2 24,8 25,2 25,6 24,7 24,6 25 24,9 25,2 24,3 23,5 22,4 22 22,5 23 22,8 23 22,9 23,2 21,9 22 21,8 19,9 19 18,3 18,5 18,1 19,5 18,9 19,6 2,4483
Systemair AB 60,25 61 62 62,5 65,5 70 67,25 67,75 67 66,75 68 67,75 65 65 64,25 64 63,5 64 64 63 64,75 64 65 64,25 63,5 63,25 63 62 59,75 60,25 5,1912
HMS Industrial Networks AB 69,5 68,5 67,5 67,5 67,5 67,5 67,25 68,25 70 70 70 70 70 71 70,5 68 66,5 72,75 70 71 71,5 70,5 71 67,5 67 67,5 68 66 64 63,75 3,5865
DGC One AB 34,44 34,38 34,32 34,27 34,21 34,15 34,09 34,03 33,97 33,91 33,86 33,80 33,74 33,68 33,62 33,56 33,50 33,44 33,39 33,33 33,27 33,21 33,15 33,09 33,03 32,98 32,92 32,86 32,8 32,8 1,0287
Arise Windpower AB 45,4 47,6 46 48 48,2 47,2 47 48 48 47,9 48,7 47 47,2 49,7 51,75 51,25 50,25 50 49,8 50,5 49,2 49,1 50 49,5 50 49,6 49,3 46,6 47 47,4 3,0532
Byggmax Group AB 47,5 48 48 46,5 47,5 47,1 47,4 47,5 49,7 48,7 49,9 49,5 50,5 53 52,25 52,25 52,25 53 52,75 53 52,75 52,75 54 55,5 57 56,75 56 57 56 54 3,4032
MQ Holding AB 29,7 29,5 29,8 29,7 29,6 30,2 30 29,3 28,9 28,5 28,3 28,9 28,9 28,6 28,5 28 27,6 27,3 27,3 27,3 27,3 26,8 28 28,2 29 29,3 29 28,9 29,2 29,1 1,1719
Karolinska Development AB 37,1 35,5 36,2 35,3 34,8 35 35 33 33,9 33,5 32,6 32,5 32 32,8 31,4 28,9 29,5 28,5 28,9 29,4 30 30,5 31 31,3 32,8 33 32,1 31,8 35 34,3 3,1089
FinnvedenBulten AB 49,4 48,3 46,9 47 44,5 45 44 44,6 46,9 46,8 47 47 46,7 47 47 47 46 46,5 45,2 44 41 39 40 36 35,2 34,5 34,2 37 38,9 36,6 4,1108
Moberg Pharma AB 22,7 22,5 22,4 22,4 21,7 21,7 22,7 22,7 22,5 21,5 21,3 21 20,4 21 20,2 20 19,1 18,1 19 16,7 18,1 19,8 20,1 20 20 20 20,5 20 19,8 20 2,4038
Transmode Holding AB 51 51,25 50 49 49,5 49 50 52,25 52,5 53,25 53,75 53 53 53 49,2 47 42 44,9 39 43,8 38,5 44 45 46 46 46 43 45 44 43,5 4,0283
Boule Diagnostics AB 45 43,9 38,8 40 42,5 42 42 44 43,5 48 48 47,8 45 46 45 44,5 45 43,5 43 42,5 43,5 43,5 39,5 39 40,4 40,8 40,8 40,1 35 35 3,5209
Platzer Fastigheter Holding AB 28 28 28,5 28,6 28,7 28,4 28,5 28,4 28,2 28,9 28,8 28,4 28,4 28,5 28,6 28,8 29,5 29,9 29,2 29,5 29,6 29,8 30 30 30,1 30 30,1 30,2 30 30,8 1,2109
Sanitec Oyj 73,14 73,28 73,41 73,55 73,69 73,83 73,97 74,10 74,24 74,38 74,52 74,66 74,79 74,93 75,07 75,21 75,34 75,48 75,62 75,76 75,90 76,03 76,17 76,31 76,45 76,59 76,72 76,86 77 79,5 4,379
Bufab Holding AB 60,25 60,75 60,5 60 59,5 60 60 58,5 59,5 59,5 60,5 60 59,5 60 60,75 63,25 64 62,25 62 62,5 63,75 66 66 66,75 66,25 66,75 66,25 64,25 62,75 64 4,5708
Hemfosa Fastigheter AB 114,5 117,75 117,25 115,25 114,5 113,75 111,5 110,75 113 113 113 113 112,25 113 112,5 112 112 110 109,75 109 110,5 111 112 111,5 110,75 109,5 107 108 108 111,75 4,9115
Recipharm AB 94 94 96 95,5 95,25 96 98 98 97,25 95 94,5 95,25 96 98,25 97,25 97,5 94 93 95 95,5 93 95 95,25 94 93,5 92,25 93 93,25 90,75 92 4,3636
Besqab AB 83 82,5 83 82,5 83 81,75 83,25 82 80,5 80,5 80,25 79,75 81 82,75 83 81,75 81 82 81,5 82 82,25 81,75 82 83 81 81,5 80,25 80,5 81,25 82 1,3194
Com Hem AB 60,92 60,63 60,35 60,06 59,78 59,49 59,21 58,92 58,64 58,36 58,07 57,79 57,50 57,22 56,93 56,65 56,36 56,08 55,79 55,51 55,23 54,94 54,66 54,37 54,09 53,80 53,52 53,23 52,95 54,6 3,6056
Bactiguard Holding AB 24,4 25,3 25,6 25 24,6 24,5 24,1 24,5 24,5 24,5 23,8 26,3 26,2 26,5 27,1 28,2 28,5 28,2 29,8 28,7 29 31 31,3 29,1 28,2 28 28,2 28,5 28,3 28,6 2,8554
Scandi Standard AB 46 45,7 45,8 46 47 47,1 47,7 47,6 47,7 51 53 51,75 53,25 52,5 51,5 53 52 52 52,25 52,75 52,75 51,5 50,75 50,5 50,5 52 50,75 50,75 51 51 2,6343
Inwido AB 64,75 64,75 64,5 64 64,5 64 63,25 62,75 62,75 63,75 62,75 64,25 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,75 63,75 64 64,75 64,5 64,75 64 64 63,75 64 64,75 64,5 65,5 2,362
Gränges AB 49,5 49,1 48,9 48,5 48,4 48,2 47,5 47,5 48 47,5 47,8 47,7 47,2 48,5 48,2 48,1 47,9 47,8 47,5 48,9 49,5 50,5 51 51 51 51,5 51,5 52 52,75 54,75 3,0867
Lifco AB 135 133 131,1 131 127,6 129,5 131 130 130,3 129,1 131 131,7 136,4 137 135,7 135,2 136,6 136,5 136,1 138,7 137,5 142,5 140,9 141,7 143,4 139,8 135,8 138,7 138 138,5 5,9642
Thule Group AB 88 87 85,75 87 87,5 86,5 87,5 89 88 90 90,5 91,5 90 92 92,5 94 92,75 90,25 92,5 94 92 94 91,75 92 95 93 91,5 93 93 93,5 4,0046
NP3 Fastigheter AB 38,1 38,3 38,2 38,2 38 38,5 38,7 38,8 39 39,2 39,1 38,9 39,3 39,4 40 42,8 45,4 45,1 45,7 44,8 44,8 43,9 43,6 43,7 43,3 44,8 44 43,3 42,9 42,6 4,0845



 
 

 
 

 
Färgmarkerade celler innebär de beräknade kurserna för de 21 avnoterade företagen 

 

Företag 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 Standardavvikelse
Eltel AB 79,75 81,5 82 82,25 82,5 82,5 85 84,5 85 85 85,75 86,75 87 88 87,75 88,5 88,25 87,75 88 89,5 90 89,75 89,5 89,75 92 88,75 86,25 89,5 91 88,5 5,5512
Dustin Group AB 63,75 63,75 63,75 65,25 65,5 66 65,5 66,25 66,25 65,75 66,5 66,75 67,25 66 68,75 69,5 66 63,5 63 61,75 62,5 61,75 61 62 62,5 60,5 60 60 62 60,5 2,8428
Hoist Finance AB 67,5 66,75 67 66 67 69,75 69,75 69,25 69,5 68,5 68,5 69,25 70 71 72 73 72,75 70 68,25 66,5 65,25 67 66,75 65,5 64,5 63,75 64 62,25 62,5 64,25 2,3393
Troax Group AB 89 89 91,5 93 93 90,75 90,5 90,5 91 91,5 91,5 91 91,5 91 90 89,75 88,5 89,75 88 89 89,75 88,5 86,5 87 86,75 91 87 88,5 88,25 88,25 6,2397
Tobii Technology AB 42 41,3 41 39,8 38,2 39 40,5 40,1 40,2 40,7 40,4 40,4 40,3 39,2 39,8 41,5 41,5 40,3 39,3 37,7 37,5 38,3 38,8 40 39,8 38,8 40,5 40,6 40,3 40 3,3698
Collector AB 65,25 65,5 65 65,25 66 65,5 65,5 66,5 66,25 67 67 65,5 64,5 66,5 68 67,5 68,75 68,25 68,5 67 66,25 64,5 60,5 61,5 61,75 64 68 66,25 66,75 66 1,9573
Coor Service Management Group AB 38 38 37,8 38,4 38,7 38,7 39,4 39,3 39 39,1 39 39 39 38,3 38,4 38,1 37,7 37,1 35 30,7 29 29,8 33,4 33,6 33,2 33,9 34 34 33,9 33,9 2,2984
Alimak Group AB 99,75 99,5 99,5 98 97,75 96,75 97,25 97,5 98,5 98 96,5 97 97 97,25 95 91,75 91,75 93,25 95 92,5 93,75 91,5 93 92,5 90 92,5 91,75 91 90,75 93,75 2,7412
Nordax Bank AB 42,44 42,39 42,33 42,28 42,22 42,17 42,11 42,06 42,00 41,95 41,89 41,84 41,78 41,73 41,67 41,62 41,56 41,51 41,45 41,40 41,34 41,29 41,23 41,18 41,12 41,07 41,01 40,96 40,9 41 0,7608
Pandox Holding AB 118,5 121 120,3 121,5 125 125,8 126 122,7 119,6 121,2 122 122 120 116,1 118,9 118 117 116 117,1 118,5 118,7 118,6 116,5 119,2 122,6 120,9 125 128,7 129,5 128,3 6,0708
Nobina AB 34,2 34,4 33,6 33,5 33,8 34,2 33,5 33,6 33,1 34 33,7 33,3 33,1 34 33 33 33,6 31,8 32,6 32,7 32 31,8 31,6 31,4 31,4 31 30,8 30,5 31,7 32 1,1305
Capio AB 57,07 56,94 56,82 56,69 56,56 56,43 56,31 56,18 56,05 55,92 55,80 55,67 55,54 55,41 55,29 55,16 55,03 54,90 54,78 54,65 54,52 54,39 54,27 54,14 54,01 53,88 53,76 53,63 53,5 51,5 2,7571
CLX Communications AB 88,23 88,25 88,28 88,30 88,33 88,36 88,38 88,41 88,43 88,46 88,48 88,51 88,54 88,56 88,59 88,61 88,64 88,67 88,69 88,72 88,74 88,77 88,79 88,82 88,85 88,87 88,90 88,92 88,95 87,2 3,1447
Bravida AB 50,5 54,25 54,5 53,75 55,25 54,5 54,75 53,5 52,5 51,75 50,5 51,75 55 55,25 55,5 55 54,5 54,5 54,5 55 55 55,5 55 54,25 51,5 52,75 52 53,25 54,5 53,75 3,9897
Dometic Group AB 54,95 52,95 52,9 53,5 53,45 52 52 52,95 52,2 52,55 52,05 51,65 52,5 53 52,25 52,5 52,6 52,5 50,95 49,39 50,35 49,5 49,7 51,35 49,77 50,75 52,65 55,1 54,7 54,8 1,824
Attendo AB 68,5 69,5 68,25 68,25 68,5 68,75 69,75 69 69,25 69,75 69,25 68,5 67 67,5 66 64 63,5 64 64,25 65,5 70 68 67,75 68 69 68,25 67,75 68 71 71 1,7983
Scandic Hotels Group AB 56 58,25 59 58,5 58,5 57,75 57 56,75 57,75 58,25 59 59,5 57,5 55,25 54,5 55,25 55,75 56,25 57,5 56,75 59 58,75 60,25 62,5 60 58 59 58,25 58,5 58 3,5276
Camurus AB 72 73 72,5 71,75 68,25 68,75 67 66,25 64,25 64,5 66,25 67,75 64 63,25 62,5 61,25 62,75 64,75 64,75 65,5 64,75 64,25 68,75 69,25 72 73,25 73 72,5 73,25 73,5 4,1787
Garo AB 106,75 107 107,75 107,75 109 111 110,25 110 109,5 109,25 111,25 113,75 112,5 113,75 112,5 113,5 112,5 115,5 128,25 135,25 151,5 148 156,5 148 144 145 137,75 136,75 139,25 135 15,237
Humana AB 70 70,75 71,5 72 71,75 71,25 70,5 71 71 72 72,5 73,25 73 74,5 73,5 74 75,75 80 82,75 82 80,5 79,75 80 80,25 79,75 77 79,5 77,25 75,75 76,5 4,18
Resurs Holding AB 51,5 49,97 48,95 48,75 49,96 50 50,2 50,25 47,1 46,7 48 47,9 48,13 47,8 47,63 46,41 45,92 45,41 46,17 45,93 47,11 47,84 48,6 48,45 48,86 48,89 49,33 50,15 49,75 49,05 3,5124
Wilson Therapeutics AB 47,14 47,08 47,02 46,97 46,91 46,85 46,79 46,73 46,67 46,61 46,56 46,50 46,44 46,38 46,32 46,26 46,20 46,14 46,09 46,03 45,97 45,91 45,85 45,79 45,73 45,68 45,62 45,56 45,5 44,6 1,0495
Nordic Waterproofing Holding A/S 72,75 74 74,5 74 74,75 73,5 72,5 72,5 73 73,5 74,25 74,5 76 76,25 79,25 78,75 78,5 79 80,75 77,25 79,75 87,75 88,5 89 87,5 90 91 89,75 88 88,5 6,9518
TF Bank AB 79,5 79,5 81 81 80,25 81 80 80 82,5 83,75 83 83,75 90 90,75 86,75 84,75 88,5 88,5 90,5 89 89,75 87 88 86,25 87 86 86,75 86 86 85 4,2622
Internationella Engelska Skolan i Sverige AB 60,5 60 63,25 63 62,5 63 63,25 64 64,25 64 64 64 62,5 62,25 62,25 62,25 60,75 62,5 62,75 63 63,75 63,5 63 63,5 63,5 63,25 62,75 62,5 62,75 63 2,1669
Ahlsell AB 52,5 52 52 52,7 52,9 53 52,7 52,2 52,1 52 51,85 52,1 52,1 52,1 52 52,85 53,2 52,9 52,45 52,35 52,6 52,75 52,4 52,6 52,4 52,25 52,3 52,3 52,05 52 0,7182
Alligator Bioscience AB 34,2 33,4 34 33,8 33,6 33,4 34,2 33,4 32,2 32,5 32,1 31,3 30,5 30,6 30,7 30,9 32,5 32,5 32,5 32 32,7 32,5 32,5 32,4 32,5 32,6 33 32,9 32,8 33,8 1,3968
Serneke Group AB 108,5 108,5 111 110,75 111 110,5 110,75 112 111,5 112,75 112 110,25 110,75 109 109 110,5 107,25 108,25 106,75 105,75 105,25 103,75 104 105,25 103 101,5 100,5 101,5 103 104 4,1918
Edgeware AB 33,7 33,7 34 34,1 32,6 33,3 33,1 31,8 30,5 31,6 32,3 31,7 31,8 32 32,8 34,1 35 36,3 35 37,9 37,7 37,3 37,8 36,8 37,4 37 36,5 36 35,9 35,4 2,9013
Oncopeptides AB 43,2 43,8 44,2 44,9 44,5 43,8 44,3 43,5 44,3 44 44,2 45,2 46,7 45,8 45,8 46 47 46,8 47,8 47,3 46,7 46,6 46,6 45,5 44,6 44,5 44,3 43,7 44,8 45 1,5556
MIPS AB 53,75 54,5 56 59 60 61 60,25 60 59 59,5 59 60 61 61 60 60,5 60 60,25 62 63 63 65,5 65,25 67,25 68 66 68,25 73 71,75 72,5 6,0354
Ambea AB 90 89,75 88,75 88,75 87,5 87,5 87 86,75 90 91,75 92 92,75 92,5 93 92,75 93 93 92,5 92,75 92,75 91,5 92,25 94,75 97 97 98 98,25 98,5 98,5 96 5,5343
SSM Holding AB 56,75 57 55,5 56 55,5 56 54,25 54,25 54,75 52,5 51,75 51,5 50,75 51,75 50 48,7 48,3 48,3 52 52,25 51,5 52,75 51 52,25 52 52 52,25 52,5 52,75 53,25 2,9609
Actic Group AB 53,5 52,5 52,75 52,5 52 52,5 53 52 51 50,5 50,5 49,9 50,75 50,5 51,25 50,5 50 50,5 50,75 50 48,6 49 48 49 48,5 48,6 48,7 48,5 47,3 47,4 1,4113
FM Mattsson Mora Group AB 86,25 86,75 89,25 87 86,25 86,75 86 85 85 85,5 84,25 86,5 85,25 83,25 84 83,25 86,5 86 85,25 83,5 83,25 82 82 82 81,5 81 78,5 79 80 79,25 4,1352
Instalco Intressenter AB 69,25 69,5 69,5 69 68,5 67,25 69 68,5 68,5 69,5 69,5 69,75 69,5 69,75 69 68,75 67,75 68 67,5 67,5 67 66,75 69 67,25 68 68,5 69 68,75 69,5 69,75 1,525
Munters Topholding AB 74,5 74 74 74 73 74 72,95 74,75 75 75 74,5 74,45 74,6 74,45 73,5 73,2 72,5 71,45 72 70,3 69,4 68,7 69,35 69,2 69,35 68,75 68 69,75 69,5 67,5 4,0851
Medicover AB 67,5 68,25 68,5 70 69 68,5 68 67,5 66,5 64,75 64,5 65 65 65,5 64,25 65,75 64 63 62,5 64 64,5 65,25 66,5 66,25 65,75 65 67 65,75 65,75 64 2,1709
Boozt Fashion AB 80,5 81 80,25 80,75 80,5 79,25 78,5 78 78,75 78,75 78,25 78,25 79 79 81 82 80,5 80,25 81,75 80,75 79,75 82 80,25 80,75 81 79,25 77,75 79,5 79,5 76 2,1621
Bonesupport Holding AB 29,8 30,2 29,4 29,3 28,6 28,3 27,6 28,5 27,8 27,6 28,1 26,6 26,5 25,8 25,4 27 26,2 25,9 24,9 25 24,8 24,2 24 24,6 24,9 24,5 23,6 22,7 23,1 22,9 2,1672
Balco Group Holding AB 61 62,25 62,75 62,75 62,5 63,5 63 62,5 63 62,5 63 63,75 63,75 63,5 62,75 63,25 63,5 63,25 62,75 63 61 61,5 61,5 61,25 61,75 61,5 62,25 61,75 62 62 1,5873
Handicare Group AB 46,4 45,8 44,5 44,4 43,3 45 46,1 50 49,4 49,8 51,5 52,25 56,25 54,5 52 52,25 51,75 51,5 50,5 49,6 49,3 48 49,1 49,5 54 53 52,75 55 56,5 55,2 3,12
BioArctic AB 26,5 26,9 26,5 25,3 25 24 24 25 24,9 24 24,5 24,1 24,8 25 25 25 24,5 26 25,5 25,5 26 25,6 25,4 25,7 26 27,665 27,2 27,1 27,15 26,8 1,2999
Bygghemma Group First AB 41,5 39,5 40,5 40,5 40,95 41,2 41,2 41,3 41,6 41,3 40,48 40,2 40,5 41,82 41,07 41,2 42,9 43,97 42,505 43,49 43,47 43,4 42,755 45 45 46 46,5 43,79 41,3 41,38 2,627
NCAB Group AB 77,69 77,19 77 77,5 78,6 78,47 78,5 77,03 79 79,5 79,75 79,99 79,4 79 79 79,18 77,72 78,19 80,5 80,7 80,53 83 82,93 84 84,48 84 84,57 85,4 85,5 85,3 2,6602
Better Collective A/S 86,68 86 82,26 80,59 79 76,2 76 75 74,2 77,48 75,55 74,5 75,49 74,42 72,7 74,59 76,99 76,85 75,12 77,01 76 74,14 74,54 74,5 73,4 74 72,68 71,5 66 68,66 4,9596
Projektengagemang Sweden AB 47,5 47,4 47,2 47,7 47,49 47,3 47,3 47,25 46,5 46 47,5 47,5 47,25 47,5 48,02 48,11 48,12 47,995 47 47,9 47,3 46,8 47,4 46,8 47,19 46,4 46,2 46,77 46 46,245 1,1104
Calliditas Therapeutics AB 49,875 49,945 52 51,84 50,38 50,75 50,7 48,8 48,79 48,19 47,82 48,5 49 49,6 50,9 50,98 51,6 52,99 53,75 53,95 53,72 51,59 50,96 51,95 51,51 51,47 51,4 50,87 50,99 51 2,7986
Lime Technologies Sweden AB 83,5 83 82,95 83,02 82 80 80,5 82,95 82,95 84,75 84,55 85 83,98 82,5 86,5 90 94,44 99 101,7 100,36 99,7 99 97,5 98,8 98,9 101,04 100 102 108 109,1 9,3485
Q-linea AB 56,75 57,7 57 58,99 58,8 58,5 57,05 58,5 57,35 57,5 57 57,54 56,35 56,4 55,02 54,5 54,91 54,4 54,11 55,5 55,9 53,7 55 55,59 54 55,54 55,83 54,55 55 57,22 3,8137



 

 
 

 

Bilaga 2 

TABELL 11 - AVBRUTNA IPO:ER UNDER PERIODEN 2005 - 2018  

 

  

År IPO Företag Bransch Konjunktur År IPO Företag Bransch Konjunktur
2005 Invik & Co AB Finans Lågkonjunktur 2012 Leaf Livsmedel Lågkonjunktur
2008 BMK Holding Industri Lågkonjunktur 2012 Lundhags Skomakarna AB Mode/Kläder Lågkonjunktur
2008 CA Fastigheter AB Fastighet Lågkonjunktur 2012 Munksjö AB Industri Lågkonjunktur
2008 EnergyO Solutions Russia AB Energi Lågkonjunktur 2012 Petrogrand AB Råvaror Lågkonjunktur
2008 NASDAQ OMX Group Inc. Finans Lågkonjunktur 2012 PO Söderberg & Partner AB Finans Lågkonjunktur
2008 Remium AB Finans Lågkonjunktur 2012 SCA Packaging Europe Industri Lågkonjunktur
2008 TracTechnology AB Data/IT Lågkonjunktur 2012 Skandia Nordic Finans Lågkonjunktur
2009 CG Duka Retail AB Detaljhandel Lågkonjunktur 2013 Candyking Holding AB Livsmedel Lågkonjunktur
2009 Erik Penser Fondkommission AB Finans Lågkonjunktur 2013 Floatel International Ltd Industri Lågkonjunktur
2009 Glycorex Transplantation AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2013 ICA AB Detaljhandel Lågkonjunktur
2009 Invik & Co AB Finans Lågkonjunktur 2013 Technology Nexus AB Data/IT Lågkonjunktur
2009 IP-Only Telecommunication AB Data/IT Lågkonjunktur 2014 Agrokultura AB Jordbruk/Odling Lågkonjunktur
2009 Nimbus Boats AB Industri Lågkonjunktur 2014 Amarant Mining Ltd Råvaror Lågkonjunktur
2009 Reinhold Polska AB Fastighet Lågkonjunktur 2014 Apotek Hjärtat Holding AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur
2009 Straumur-Burdaras Finans Lågkonjunktur 2014 Cederroth AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur
2009 V&A Capital AB Finans Lågkonjunktur 2014 Nefab Industri Lågkonjunktur
2010 Aleris Holding AB Tjänster Lågkonjunktur 2014 Oniva Online Group Europe AB Data/IT Lågkonjunktur
2010 Betting Promotion Sweden AB Tjänster Lågkonjunktur 2014 Perten Instruments Group AB Industri Lågkonjunktur
2010 Catella AB Finans Lågkonjunktur 2014 SveaReal AB Fastighet Lågkonjunktur
2010 Centrum Group Håkan Karlsson AB Fastighet Lågkonjunktur 2014 Triventus AB Energi Lågkonjunktur
2010 EPiServer Group AB Data/IT Lågkonjunktur 2015 Fastighetsbolag Södra Sverige Fastighet Högkonjunktur
2010 O2 Vind AB Energi Lågkonjunktur 2015 Nordic Cinema Group AB Media Högkonjunktur
2010 Prosperity Quest II Finans Lågkonjunktur 2015 Projectplace International AB Data/IT Högkonjunktur
2010 SentoClone AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2015 Strålfors Svenska AB Data/IT Högkonjunktur
2010 Swedish Orphan International Holding AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2015 Åkers AB Industri Högkonjunktur
2010 TAT The Astonishing Tribe AB Data/IT Lågkonjunktur 2016 Carnegie Investment Bank AB Finans Högkonjunktur
2010 WA WallVision AB Industri Lågkonjunktur 2016 Dialect AB Data/IT Högkonjunktur
2011 Domsjö Fabriker AB Industri Lågkonjunktur 2016 Fastighetsaktiebolaget Norrporten Fastighet Högkonjunktur
2011 Gambro AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2016 Fastighetsbolag Stockholm Fastighet Högkonjunktur
2011 Haldex Commercial Vehicle Systems Industri Lågkonjunktur 2016 Grolls AB Mode/Kläder Högkonjunktur
2011 Haldex Traction Systems Industri Lågkonjunktur 2016 Hööks Hästsport AB Detaljhandel Högkonjunktur
2011 Mineral Invest International MII AB Råvaror Lågkonjunktur 2016 Lindorff Group Finans Högkonjunktur
2011 Norwegian Air Shuttle ASA Tjänster Lågkonjunktur 2016 Rusta AB Detaljhandel Högkonjunktur
2011 Norwegian långdistansflyg Tjänster Lågkonjunktur 2016 SCA Skogsprodukter Jordbruk/Odling Högkonjunktur
2011 Phadia AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2016 Scandinavian Air Ambulance Holding AB Tjänster Högkonjunktur
2011 Qbranch AB Data/IT Lågkonjunktur 2016 Skånska Byggvaror AB Detaljhandel Högkonjunktur
2011 Stena Bulk AB Industri Lågkonjunktur 2016 TitanX Holding AB Industri Högkonjunktur
2011 Swedish Automobile N.V. Industri Lågkonjunktur 2017 Cibes Lift Group AB Industri Högkonjunktur
2011 Symterra Corporation Råvaror Lågkonjunktur 2017 Ebeco AS Industri Högkonjunktur
2011 The Forest Company Jordbruk/Odling Lågkonjunktur 2017 True Software Scandinavia AB Data/IT Högkonjunktur
2011 Tretti AB Data/IT Lågkonjunktur 2018 DDM Holding AG Finans Högkonjunktur
2011 WeSC AB Mode/Kläder Lågkonjunktur 2018 iZettle AB Finans Högkonjunktur
2012 Aditro Group AB Data/IT Lågkonjunktur 2018 Oncology Venture Sweden AB Läkemedel/Medicin Högkonjunktur
2012 Gambro AB Läkemedel/Medicin Lågkonjunktur 2018 Ovako Industri Högkonjunktur
2012 Helly Hansen Mode/Kläder Lågkonjunktur 2018 Piab Invest AB Industri Högkonjunktur
2012 Kellve AB Industri Lågkonjunktur 2018 Trustly Holding AB Finans Högkonjunktur



 
 

 
 

Bilaga 3  

DIAGRAM 17 FÖRDELNING AV PRISSÄTTNING I HÖG- OCH LÅGKONJUNKTUR 2000 - 2018 

 

 

 
 
DIAGRAM 18 FÖRDELNING AV PRISSÄTTNING I POSITIV- OCH NEGATIV STÄMNING 
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Bilaga 4  

Korrelationsanalyser 

TABELL 12 - DATA TILL KORRELATIONSANALYSER 

 

 

TABELL 13 - KORRELATION MELLAN KONJUNKTUR, PRISSÄTTNING OCH ANTAL IPO/ÅR 2000 - 2018 

  
Konjunktur 
(BNP-gap) 

Konjunkturläge 
(Hög – Låg) 

Genomsnittlig 
underprissättning/år 

Genomsnittlig 
överprissättning/år 

Genomsnittlig 
prissättning/år 

Antal 
IPO/år 

Konjunktur 
(BNP-gap) 1,00      
Konjunkturläge 
(Hög – Låg) 0,76 1,00     
Genomsnittlig 
underprissättning/år -0,62 -0,61 1,00    
Genomsnittlig 
överprissättning/år 0,36 0,45 -0,52 1,00   
Genomsnittlig 
prissättning/år -0,11 -0,07 0,83 0,08 1,00  
Antal IPO/år 0,35 0,45 -0,68 0,23 -0,62 1,00 

 

 

TABELL 14  - KORRELATION MELLAN KONJUNKTUR, PRISSÄTTNING OCH ANTAL IPO/ÅR 2008 - 2018 

  
Konjunktur 
(BNP-gap) 

Konjunkturläge 
(Hög – Låg) 

Genomsnittlig 
underprissättning/år 

Genomsnittlig 
överprissättning/år 

Genomsnittlig 
prissättning/år 

Antal 
IPO/år 

Konjunktur 
(BNP-gap) 1,00      
Konjunkturläge 
(Hög – Låg) 0,78 1,00     
Genomsnittlig 
underprissättning/år -0,70 -0,68 1,00    
Genomsnittlig 
överprissättning/år 0,44 0,20 -0,55 1,00   
Genomsnittlig 
prissättning/år -0,58 -0,58 0,94 -0,45 1,00  
Antal IPO/år 0,64 0,75 -0,84 0,61 -0,66 1,00 

 

År BNP-gap (%)Konjunktur Stämningsbarometern Stämningsläge Genomsnittlig UnderprissättningGenomsnittlig ÖverprissättningGenomsnittlig prissättning Antal IPO/år
2000 1,2 1 112,4083333 1 -0,1935187 0,0958333 -0,134116928 13
2001 0,5 1 88,68333333 0 -0,1050466 0,1951188 0,045036131 4
2002 0,4 1 91,34166667 0 -0,0703764 0,048778 -0,010799194 4
2003 -0,2 0 88,9 0 0 0 0 0
2004 0,4 1 100,675 1 -0,1875731 0,08 -0,098382066 3
2005 -0,4 0 102,0333333 1 -0,1572115 -0,104807692 3
2006 1,3 1 109,425 1 0,112 0,112 1
2007 2,3 1 111,2583333 1 0,0135135 0,006756757 2
2008 -0,4 0 89,21666667 0 -0,1212121 -0,121212121 1
2009 -5,9 0 80,50833333 0 0 0 0 0
2010 -2,3 0 80,50833333 0 -0,0543478 0,0144886 -0,008456851 3
2011 -0,9 0 109,7666667 1 -0,0283019 0,0409898 0,018933505 5
2012 -2,7 0 103,925 1 0 0 0 0
2013 -3,3 0 92,8 0 -0,0571528 -0,057152799 2
2014 -2 0 95,26666667 0 -0,1227388 0,1112616 -0,083738709 12
2015 0,3 1 101,45 1 -0,1746204 0,0439251 -0,11879386 18
2016 0,8 1 103,2666667 1 -0,1597143 -0,130675332 11
2017 1,2 1 104,6833333 1 -0,1663011 0,036846 -0,137280127 14
2018 1,6 1 111,2 1 -0,0704065 0,06238 -0,032467464 7



 
 

 
 

 

TABELL 15 - KORRELATION MELLAN STÄMNINGSLÄGE, PRISSÄTTNING OCH ANTAL IPO/ÅR 2000 - 2018 

  Stämning 
Stämningsrläge 

(Pos – Neg) 
Genomsnittlig 

underprissättning/år 
Genomsnittlig 

överprissättning/år 
Genomsnittlig 
prissättning/år 

Antal 
IPO/år 

Stämning 1,00      
Stämningsrläge 
(Pos – Neg) 0,89 1,00     
Genomsnittlig 
underprissättning/år -0,42 -0,45 1,00    
Genomsnittlig 
överprissättning/år 0,11 -0,07 -0,52 1,00   
Genomsnittlig 
prissättning/år -0,11 -0,19 0,83 0,08 1,00  
Antal IPO/år 0,36 0,35 -0,68 0,23 -0,62 1,00 
 

 

 
 
Tabell 16  - Korrelation mellan STÄMNINGSLÄGE, Prissättning och Antal IPO/år 2008 - 2018 

  Stämning 
Stämningsrläge 

(Pos – Neg) 
Genomsnittlig 

underprissättning/år 
Genomsnittlig 

överprissättning/år 
Genomsnittlig 
prissättning/år 

Antal 
IPO/år 

Stämning 1,00      
Stämningsrläge 
(Pos – Neg) 0,88 1,00     
Genomsnittlig 
underprissättning/år -0,23 -0,23 1,00    
Genomsnittlig 
överprissättning/år 0,33 -0,07 -0,55 1,00   
Genomsnittlig 
prissättning/år -0,13 -0,11 0,94 -0,45 1,00  
Antal IPO/år 0,44 0,47 -0,84 0,61 -0,66 1,00 
 

 

 
DIAGRAM 19 JÄMFÖRELSE MED UTVECKLING AV AKTIEKURS OCH CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN 
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