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Sammanfattning 

Syftet med denna studie är att undersöka hur företags finansiella prestation förändras före och 

efter en börsnotering (IPO), med fokus på svenska företag noterade på Nasdaq Stockholm 

mellan åren 2014 och 2017. Studien utgår från ett kvantitativt angreppssätt där finansiell 

prestation mäts genom nyckeltalen Return on Equity (ROE) och Earnings Before Interest and 

Taxes (EBIT). Genom att analysera dessa mått två år före och två år efter börsnoteringen 

möjliggörs en jämförelse av hur företagens prestation utvecklas i samband med övergången 

från privat till publikt bolag. 

Datainsamlingen baseras på sekundärdata från Retriever Business och urvalet består av 96 

företag som efter bortfall blev 58. För att undersöka om förändringarna i finansiell prestation 

är statistiskt signifikanta används ett parat t-test. Studien bygger på ett deduktivt angreppssätt 

och tar sin teoretiska utgångspunkt i informationsasymmetri, signalling theory, 

underprissättning och agentteori, vilket används för att förklara varför finansiell prestation 

kan förändras i samband med en börsnotering. 

Resultatet visar att EBIT uppvisar en statistiskt signifikant förändring, vilket indikerar att den 

operativa prestationen påverkas i samband med börsnoteringen. Däremot visar ROE ingen 

signifikant förändring, vilket tyder på att avkastningen på eget kapital förblir relativt stabil. 

Detta kan förklaras av att ROE påverkas av både operativ prestation och kapitalstruktur, 

vilket innebär att förändringar i verksamheten inte alltid återspeglas tydligt i detta mått. 

Studien bidrar till en ökad förståelse för hur finansiell prestation påverkas av börsnoteringar i 

en svensk kontext och visar att valet av prestationsmått är avgörande för hur resultat tolkas. 

Resultaten indikerar att investerare bör använda flera kompletterande nyckeltal vid analys av 

IPO-företag, då enskilda mått kan ge en ofullständig bild av företagets utveckling. 

 

 

 

 



   
 

  
 

Abstract 

The purpose of this study is to examine how firms’ financial performance changes before and 

after an Initial Public Offering (IPO), focusing on Swedish companies listed on Nasdaq 

Stockholm between 2014 and 2017. The study adopts a quantitative approach, measuring 

financial performance using Return on Equity (ROE) and Earnings Before Interest and Taxes 

(EBIT). By analysing these measures two years before and two years after the IPO, the study 

provides a comparison of how firm performance evolves during the transition from private to 

public ownership. 

The data collection is based on secondary data from Retriever Business and the sample 

consists of 96 companies, which after deletion became 58. A paired sample t-test is applied to 

determine whether the changes in financial performance are statistically significant. The 

study follows a deductive approach and is grounded in theories of information asymmetry, 

signalling theory, underpricing and agency theory, which are used to explain why financial 

performance may change in connection with an IPO. 

The findings show that EBIT shows a statistically significant change, indicating that 

operational performance is affected by the IPO. In contrast, ROE does not show a significant 

change, suggesting that returns on equity remain relatively stable. This can be explained by 

the fact that ROE is influenced by both operational performance and capital structure, 

meaning that changes in underlying operations are not always reflected clearly in this 

measure. 

The study contributes to a deeper understanding of how IPOs affect financial performance in 

a Swedish context and highlights the importance of using multiple performance measures. 

From a practical perspective, the results suggest that investors should consider several 

complementary financial metrics when evaluating IPO firms, as relying on a single measure 

may provide an incomplete picture of firm performance. 

 

 

 



   
 

  
 

Begreppförklaringar 

IPO (Initial Public Offering): Börsintroduktion där ett företag blir publikt och erbjuder 

aktier till allmänheten. 

ROE (Return on Equity): Mått på hur effektivt ett företag genererar avkastning på ägarnas 

kapital. 

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): Rörelseresultat före räntor och skatt, används 

för att mäta operativ lönsamhet. 

Finansiell prestation: Mätt som både ROE och EBIT i denna studie. 

Parat t-test: Statistisk metod för att jämföra medelvärden mellan två relaterade grupper, 

exempelvis samma företag över tid. 

Informationsasymmetri: Situation där en part har mer eller bättre information än en annan, 

vilket kan påverka beslutsfattande. 

Signifikansnivå (p-värde): Anger sannolikheten att ett resultat beror på slumpen. I denna 

studie används en signifikansnivå på 5 procent. 

Sekundärdata: Data som redan samlats in av andra aktörer, exempelvis finansiell 

information från databaser som Retriever Business. 
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1. Inledning 

I detta avsnitt presenteras studiens bakgrund och problemformulering, följt av studiens syfte 

och frågeställning. Inledningsvis beskrivs börsnoteringar som fenomen och dess relevans för 

den svenska marknaden, varefter en problematisering av existerande forskning presenteras. 

Avslutningsvis preciseras studiens avgränsningar och de val som gjorts för att rama in 

undersökningen. 

1.1 Bakgrund 

En börsnotering, även kallad Initial Public Offering (IPO), är ett viktigt steg för företag som 

vill ta in nytt kapital och växa vidare. Genom att noteras på börsen får företag tillgång till fler 

investerare, ökad synlighet och förbättrade finansieringsmöjligheter. Samtidigt innebär en 

börsnotering ökade krav på rapportering, transparens och bolagsstyrning, vilket kan påverka 

företagets finansiella prestation både före och efter noteringen (Pagano, Panetta & Zingales, 

1998).  

Under det senaste decenniet har den svenska aktiemarknaden präglats av stark aktivitet och 

ett ökat intresse för börsnoteringar, som i sin tur kan kopplas till gynnsamma 

marknadsförhållande och en ökad efterfrågan från investerare (Nasdaq, 2022). Nasdaq 

Stockholm har därmed blivit en central plattform för företag som vill genomföra en IPO och 

ta steget in på den publika marknaden för svenska företag. När det gäller perioden 2014–2017 

lanserades flera IPO:er och var en period med låga räntor och ett starkt investerarintresse för 

aktier (Nasdaq, 2017). Detta gjorde att majoriteten av företag drog nytta av det positiva 

marknadsklimatet. 

Vid genomförandet av en IPO krävs omfattande krav på bolagen. Enligt regelverk från 

Nasdaq Stockholm måste företag som offentliggörs i sin tur säkerställa transparens och ge 

investeraren relevant information (Nasdaq, 2019). Detta skapar krav på företaget med nya 

kostnader, ny anpassning av interna strukturer och processer. Tidigare empiriska 

observationer visar att flera bolag inte lyckas upprätthålla dessa krav och samtidigt få en ökad 

lönsamhet. Gounopoulos et al. (2021) påpekar att de ökade kraven på transparens och 

marknadens kortsiktiga prestationsfokus skapar press för nyintroducerade bolag. Detta gör att 

en IPO inte enbart innebär möjligheter, utan även risker som kan skapa konsekvenser för 

bolaget och dess finansiella prestation. 



   
 

2 
 

1.2 Problematisering 

Tidigare forskning från Ritter (1991) visar att företags finansiella prestation ofta förändras i 

samband med en börsnotering. Flera studier pekar på att företag tenderar att uppvisa stark 

lönsamhet före noteringen, medan prestationen i många fall försämras efter att företaget blivit 

publikt. Dessa resultat har ofta förklarats med hjälp av teorier om informationsasymmetri, där 

företagsledningen har bättre information om företagets faktiska kvalitet än externa investerare 

(Akerlof, 1970). För att hantera denna osäkerhet kan företag ha incitament att framställa sig i 

ett mer positivt ljus inför en börsnotering, vilket kan påverka den finansiella prestationen 

efter noteringen skriver Rock (1986). 

Brau och Fawcett (2006) belyser samtidigt genom att i tidigare forskning i stor utsträckning 

har behandlat företag som en relativt homogen grupp, trots att företag verkar under olika 

förutsättningar beroende på företag. Studier visar att graden av osäkerhet, risk och 

informationsasymmetri kan skilja sig avsevärt mellan företag. Exempelvis kännetecknas 

teknik och tillväxtbolag ofta av högre osäkerhet och svårare värdering, medan företag inom 

mer mogna och kapitalintensiva branscher, såsom fastigheter eller industri, generellt uppvisar 

stabilare kassaflöden. Dessa skillnader kan innebära att hur den finansiella prestationen 

utvecklas i samband med en börsnotering varierar mellan företag (Brau & Fawcett, 2006). 

Även visar Pagano, Panetta och Zingales (1998) att företags motiv till att börsnoteras skiljer 

sig åt, vilket kan påverka den finansiella utvecklingen efter noteringen. Vissa företag går till 

börsen för att finansiera fortsatt tillväxt, medan andra främst vill möjliggöra ägarförändringar 

eller ge befintliga ägare möjlighet till exit.  

Tidigare forskning visar att företag uppvisar stark finansiell prestation före en IPO för att 

signalera kvalitet till marknaden (Spence, 1973). Samtidigt visar studier på att IPO företag på 

längre sikt tenderar att underprestera jämfört med etablerade bolag. En orsak kan vara att den 

starka prestationen före noteringen inte är hållbar över tid visar Ritter (1991). Detta kan ligga 

till grund för att graden av informationsasymmetri inför en IPO blir ofta lägre. Pagano, 

Panetta och Zingales (1998) påpekar att många företag går till börsen för att finansiera 

expansion efter perioder med stark tillväxt. IPO:er används ofta för att finansiera nya 

investeringar eller förbättra kapitalstrukturen, som i sin tur kan leda till att förändringar i 

ROE är mer begränsad. 
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Ball och Shivakumar (2008) tillför ytterligare ett perspektiv genom att visa att redovisade 

resultat i anslutning till en IPO ofta är mindre tillförlitliga. Företag kan ha incitament att 

presentera starka resultat inför notering, som i sin tur innebär at lönsamhetsmått som ROE 

och EBIT tillfälligt kan vara överdrivna. När företag har blivit publika och redovisningen 

granskas mer noggrant av marknaden tenderar dessa effekter att avta, vilket kan bidra till en 

nedgång i rapporterad lönsamhet efter IPO. Detta stärker bilden av att en systematisk 

förändring i genomsnittlig finansiell prestation kan förväntas i samband med börsnotering 

(Ball & Shivakumar, 2008). 

Trots att tidigare forskning har identifierat både förändringar i finansiell prestation efter 

börsnotering och skillnader i företagsförutsättningar, är studier som kombinerar dessa två 

perspektiv relativt begränsade. Särskilt saknas empiriska studier som systematiskt jämför hur 

den finansiella prestationen, mätt genom avkastning och rörelsemått förändras före och efter 

börsnotering i en svensk kontext. Detta utgör en tydlig forskningslucka. Särskilt relevant blir 

detta då denna uppsats endast kommer att fokusera på svenska IPO:er mellan åren 2014 och 

2017 vilket forskarna inte kunde hitta direkt tidigare forskning om. 

 

Genom denna problemformulering finns det ett behov av att undersöka om och hur 

förändringen i finansiell prestation i samband med börsnotering skiljer sig före och efter IPO. 

Att analysera finansiell prestation med denna tidsperiod kan studien bidra till en fördjupad 

förståelse för hur svenska företags finansiella utveckling i samband med övergången från 

privat till publikt bolag. En sådan analys kan ge värdefulla insikter för såväl investerare som 

företag och forskare med intresse för IPO-processer och företags prestation. 

 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka hur företags finansiella prestation förändras före och 

efter en börsnotering. Studien syftar specifikt till att analysera svenska företag som gjorde 

IPO mellan 2014 och 2017. 

Genom att mäta de finansiella nyckeltalen, ROE och EBIT före och efter en börsnotering 

avser studien att bidra till en ökad förståelse för hur svenska företags finansiella prestation i 

samband med övergången från privat till publikt bolag blir. Studien vill därmed komplettera 
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tidigare forskning om IPO:er och titta på deras finansiell prestation på den svenska 

marknaden under detta tidsspann.  

1.4 Frågeställning 

Hur skiljer sig förändringen i företags finansiella prestation, mätt som ROE och EBIT, två år 

före och två år efter en börsnotering mellan åren 2014 och 2017? 

1.5 Avgränsningar 

Denna studie är avgränsad till den svenska marknaden och omfattar enbart företag noterade 

på Nasdaq Stockholm. Genom att fokusera på en specifik marknad skapas en mer jämförbar 

kontext, då företag verkar under liknande institutionella förhållanden, regelverk och 

redovisningsstandarder. Detta bidrar till att minska påverkan från externa faktorer som kan 

skilja sig mellan olika länder. 

Det inkluderas även i studien endast företag som genomfört en IPO under perioden 2014–

2017. Detta tidsintervall har valts för att möjliggöra analys av finansiell prestation både före 

och efter noteringen, samtidigt som påverkan från större makroekonomiska förändringar 

begränsas. Dessa makroekonomiska förändringar som således undviks är finanskrisen 2008 

som enligt Sveriges riksdag (2016) var över 2012 och Covid 19 som startade 2020 

(Krisinformation 2020). Eftersom studien använder data två år innan och efter IPO blir det 

därmed tidigast 2012 och senast 2019. Genom att studera två år före och två år efter IPO 

skapas en tydlig bild av hur företagens lönsamhet utvecklas i nära anslutning till noteringen. 

Studien inkluderar även samtliga företag som genomförde sin IPO under denna period för att 

få en tydlig helhetsbild. Slutligen fokuserar studien på de finansiella nyckeltalen ROE och 

EBIT som mått på finansiell prestation. Andra nyckeltal, såsom ROA eller ROCE, inkluderas 

inte i analysen, vilket innebär att studien inte ger en heltäckande bild av företagens finansiella 

situation. 
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2. Teoretiskt ramverk 

I detta avsnitt presenteras de teorier som ligger till grund för studiens analys av hur företags 

finansiella prestation, mätt som ROE och EBIT förändras före och efter en börsnotering. 

2.1 Informationsasymmetri 

Informationsasymmetri uppstår när företagsledningen har mer information om företagets 

faktiska situation och framtid än externa investerare. Akerlof (1970) beskriver hur detta kan 

leda till felaktig prissättning och ineffektiva marknadsutfall, eftersom investerare saknar 

fullständig information för att fatta rationella beslut. Detta är särskilt relevant vid en 

börsnotering, där investerare i stor utsträckning är beroende av den information som företaget 

själv väljer att offentliggöra, exempelvis genom finansiella rapporter. 

Den höga graden av informationsasymmetri inför en IPO kan skapa osäkerhet hos 

investerare, vilket kan leda till att de kräver en riskpremie (Rock, 1986). Samtidigt kan 

företagsledningen ha incitament att presentera starka finansiella resultat inför noteringen för 

att signalera kvalitet till marknaden (Spence, 1973). Detta innebär att den finansiella 

prestationen före IPO inte alltid är hållbar över tid. 

I dagens läge har informationsasymmetri fått nya förutsättningar och senaste decenniet har 

nya undersökningar utförts. Kong et al. (2022) belyser att efter börsnoteringen ökar kraven på 

transparens och rapportering, vilket bidrar till att minska informationsasymmetrin. Detta gör 

att marknaden får en mer rättvisande bild av företagets prestation, vilket kan leda till 

justeringar i exempelvis ROE och EBIT. I vissa fall kan detta innebära att företagets 

finansiella prestation försämras efter noteringen när tidigare överoptimistiska förväntningar 

korrigeras (Kong et al. 2022). 

 2.2 Underprissättning 

År 1986 utvecklas teorin om underprissättning vid börsnoteringar genom modellen ”Winner’s 

Curse” (Rock, 1986). Teorin utgår från att vissa investerare är bättre informerade än andra, 

vilket skapar en obalans på marknaden. Mindre informerade investerare riskerar att köpa 

övervärderade aktier och kräver därför kompensation för denna risk. Detta leder ofta till att 

aktier medvetet prissätts under sitt förväntade marknadsvärde vid en IPO. I en ny studie 

belyser Xiang et al. (2026) att digital finansiering möjliggör till en mer omfattad analys där 
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“soft information” skapar en mer komplett och aktuell bild av företagets risk och värde. Detta 

minskar informationsgapet mellan företag och investerare, vilket gör att underprissättning 

minskas markant kopplat till början av 2000-talet. Vid minskat informationsgap mellan 

företag och investerare fallerar “Winners Curse” på grund av ökad information och företag 

ser inget behov av att underprissatta aktier för att kompensera mindre informerade investerare 

för deras risk (Xiang et al. 2026). Dock sker underprissättning fortsättningsvis, men artikeln 

visar en markant skillnad kopplat till teorins grundande 1986. 

Underprissättning kan därmed ses som en direkt konsekvens av informationsasymmetri och 

osäkerhet kring företagets verkliga kvalitet. För att locka investerare och säkerställa att 

emissionen blir fulltecknad sätts priset lägre, vilket minskar risken för investerarna. Denna 

osäkerhet kan även påverka företagets finansiella prestation efter noteringen. När mer 

information blir tillgänglig efter IPO justeras marknadens förväntningar, vilket kan påverka 

hur företaget värderas och presterar (Xiang et al. 2026). 

 

2.3 Signalling Theory 

Signalling Theory, introducerad av Spence (1973), bygger på antagandet att företag med hög 

kvalitet kan signalera detta till marknaden genom trovärdiga och ofta kostsamma åtgärder. 

Eftersom investerare saknar fullständig information om företagets verkliga kvalitet används 

dessa signaler för att minska informationsasymmetrin och skapa förtroende inför 

investeringsbeslut. I samband med en börsnotering blir signalering särskilt viktig, då 

osäkerheten kring företaget ofta är hög. Även valet att gå till börsen i sig kan ses som en 

signal, eftersom det innebär ökade krav på transparens och granskning. Fathi et al. (2025) 

bygger vidare på grundteorin genom att påpeka hur specifika finansiella signaler fungerar i 

praktiken. Detta förklaras med hjälp av att företag använder konkreta signaler, till exempel 

utdelningar och ägarstruktur för att minska informationsasymmetrin. Detta perspektiv 

förklara att signaler rent empiriskt kan minska sambandet mellan informationsasymmetri och 

kapitalkostnad genom att öka transparens kring framtida kassaflöde och företagsvärde (Fathi 

et al. 2025). 

Genom att signalera hög kvalitet kan företag minska investerares upplevda risk och därmed 

attrahera fler investerare, vilket kan bidra till en mer framgångsrik börsnotering. Samtidigt 

finns det en risk att dessa signaler inte fullt ut speglar företagets långsiktiga prestation. 
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Företag kan ha incitament att tillfälligt förbättra sina resultat inför en IPO för att framstå som 

mer attraktiva, vilket kan leda till att prestationen försämras efter noteringen när dessa 

effekter avtar. Detta kan innebära att skillnaden mellan förväntad och faktisk prestation blir 

större, vilket i sin tur kan leda till större förändringar i exempelvis ROE efter börsnoteringen 

(Fathi et al. 2025). 

 

2.4 Agentteori 

Agentteorin, utvecklad av Jensen och Meckling (1976), utgår från att intressekonflikter kan 

uppstå när ägande och kontroll separeras, det vill säga när företagets ägare (principaler) inte 

är samma personer som företagsledningen (agenter). Eftersom ledningen ansvarar för den 

dagliga verksamheten men inte nödvändigtvis bär hela den ekonomiska risken, kan deras 

incitament skilja sig från aktieägarnas mål om att maximera värde. Detta gör att agenten har 

egna intressen och behöver övervakas för att agera i ägarens intressen.  

I en ny undersökning används grundteorin som en grundpelare för att kunna se nya samband 

och tidigare slutsatser kopplat till grundteorin. Chan et.al (2021) påpekar att principal och 

agent relationen inte alltid präglas av konflikt, vilket grundteorin har som kärna. Till exempel 

resulterar studien att revisorn kan samarbeta med företaget för att uppnå ett gemensamt mål, 

medan grundteorin stod för den klassiska bilden där revisorn ska övervakas och kontrolleras 

(Chan et al. 2021). Slutligen poängterar Chan et al. (2021) ett begrepp som heter “Economic 

bonding” där huvudsyftet handlar om att revisorarvoden skapar ett ekonomiskt beroende 

mellan revisorn och företagsägare. Detta betyder att när revisorn får högre arvode ökar 

incitamentet att behålla kunden, som i sin tur gör att revisorn blir mindre benägen att 

ifrågasätta.  

Jensen (1986) skriver att effekten av agentproblem kan dock skilja sig mellan företag 

beroende på ägarstruktur och graden av kontroll. I vissa företag där ägandet fortfarande är 

mer koncentrerat eller där styrningen är stark, kan agentproblemen vara mindre, medan i 

andra företag kan få större påverkan på den finansiella prestationen. Inom agentteorin kan val 

av prestationsmått också spela en central roll för att minska intressekonflikter mellan 

företagsledning och ägare. Eftersom ledningen kan ha incitament att påverka resultat genom 

finansieringsbeslut eller redovisningsmässiga justeringar, kan mått som inkluderar dessa 

komponenter ge en missvisande bild av den operativa prestationen. EBIT, som exkluderar 
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räntor och skatter, ger därmed en mer neutral bild av företagets underliggande verksamhet. 

Forskningen visar även att prestationsmått som fokuserar på operativt resultat kan förbättra 

övervakning och styrning inom företag genom att tydligare spegla ledningens faktiska 

prestation (Jensen, 1986). 

 

2.5 Tidigare forskning 

Tidigare forskning om IPO:er har i stor utsträckning fokuserat på informationsasymmetri, 

prissättning vid notering samt företags prestation efter att de blivit publika. Ett centralt 

teoretiskt ramverk inom detta forskningsfält är informationsasymmetri mellan 

företagsledning och externa investerare, vilket anses påverka både investerares beteende och 

företagens utveckling i samband med en börsnotering (Abraham, Harris & Auerbach, 2016). 

Forskning visar på att företags prestation i samband med börsintroduktioner påverkas av både 

informationsasymmetri och investerarbeteende. Abraham, Harris och Auerbach (2016) visar 

att kortsiktiga avkastningar vid IPO-tillfället i stor utsträckning drivs av informerade 

investerare, medan långsiktig prestation snarare är kopplad till fundamentala faktorer såsom 

lönsamhet och tillväxtstrategier. Studien kommer fram till att företag med högre avkastning 

på eget kapital (ROE) tenderar att generera bättre långsiktiga avkastningar efter noteringen. 

Samtidigt dokumenteras en tydlig tendens till långsiktig underprestation efter IPO, vilket 

förklaras av överoptimistiska investerare samt svårigheter för företag att leva upp till 

förväntningar om framtida tillväxt (Abraham, Harris & Auerbach, 2016). 

Nyare forskning av Nurjanah et al. (2025) har fortsatt att betona betydelsen av 

redovisningsbaserade mått såsom avkastning på eget kapital (ROE) vid analys av företags 

finansiella prestation. Denna studie analyserar sambandet mellan finansiella nyckeltal och 

företagsvärde och finner att ROE utgör ett centralt mått för att bedöma hur effektivt företag 

genererar avkastning till sina ägare. Studien visar att företag med högre ROE tenderar att 

uppvisa bättre resursutnyttjande och starkare lönsamhet, vilket gör måttet särskilt relevant för 

investerare vid värdering av företag och vid jämförelser mellan olika bolag. 

Nurjanah et al. (2025) framhäver även att ROE påverkas av både operativa faktorer och 

finansiella beslut, såsom kapitalstruktur och skuldsättning. Detta innebär att förändringar i 
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ROE inte enbart speglar förändringar i den underliggande verksamheten, utan även kan bero 

på hur företaget finansierar sina tillgångar. Detta är särskilt relevant i samband med 

börsnoteringar, där företag ofta genomgår förändringar i kapitalstruktur och ägarbild. Studien 

indikerar därmed sammanfattningsvis att ROE är ett centralt men komplext mått, vilket 

kräver en nyanserad tolkning vid analys av företags finansiella prestation över tid. 

Cao (2011) menar att en annan viktig del inom IPO-forskningen behandlar betydelsen av 

timing och marknadsförhållanden. Cao visar att företag, särskilt sådana med private equity-

ägare, tenderar att börsnoteras under gynnsamma marknadsförhållanden, vilket kan leda till 

sämre långsiktig prestation. Studien finner att när börsnoteringar sker tidigare i företagens 

utvecklingsprocess, exempelvis för att utnyttja ett “hett” IPO-klimat, ökar risken för 

försämrad operativ prestation och i vissa fall finansiell instabilitet efter noteringen. Resultaten 

stödjer därmed hypotesen om markettiming och indikerar att externa marknadsfaktorer kan 

påverka hur hållbar den finansiella prestationen är efter en IPO. 

En annan viktig aspekt inom IPO-forskningen är betydelsen av timing i relation till företags 

finansiella prestation. Pastor, Taylor och Veronesi (2009) visar att företag tenderar att 

genomföra börsnoteringar under perioder då marknadsvärderingar är höga och 

framtidsutsikterna uppfattas som särskilt gynnsamma. Studien indikerar att företag i samband 

med IPO ofta uppvisar stark finansiell prestation, vilket kan tolkas som att de utnyttjar bra 

marknadsförhållanden. Detta innebär att nyckeltal som ROE kan vara relativt höga före 

börsnoteringen, men att denna prestation inte nödvändigtvis är långsiktigt hållbar. När 

marknadsförhållandena normaliseras efter IPO finns en risk att den finansiella prestationen 

försämras, vilket ger stöd för tidigare forskning som visar på en nedgång i lönsamhet efter 

börsintroduktioner (Pastor, Taylor & Veronesi, 2009). 

Forskning kring IPO-underpricing bidrar ytterligare till förståelsen av företags prestation efter 

börsintroduktion skriver Zheng och Stangeland (2007). De visar att graden av underpricing är 

positivt relaterad till tillväxt i försäljning och EBITDA efter IPO, vilket tolkas som ett mått 

på företagskvalitet. Samtidigt finner studien att tillväxt i redovisade vinster inte följer samma 

mönster, vilket förklaras av resultatmanipulation i samband med börsnoteringen. Detta 

innebär att vissa finansiella mått, såsom resultat, kan ge en missvisande bild av den verkliga 

prestationen efter IPO.  
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En ytterligare aspekt som påverkar tolkningen av finansiell prestation i samband med 

börsnoteringar är kvaliteten på redovisade resultat. Ball och Shivakumar (2008) undersöker 

resultatkvaliteten i samband med IPO:er och finner att redovisade vinster ofta är mindre 

tillförlitliga i nära anslutning till börsintroduktionen. Studien visar att företag har incitament 

att presentera starka resultat inför en IPO, vilket kan innebära att lönsamhetsmått som ROE 

tillfälligt överdrivs. Detta gör att den finansiella prestationen före börsnoteringen inte alltid 

speglar företagets långsiktiga förmåga att generera avkastning. När företagen blivit publika 

och redovisningen granskas mer noggrant tenderar denna effekt att avta, vilket kan leda till en 

nedgång i rapporterad lönsamhet efter IPO. 

Tidigare IPO-forskning skriver Brau och Fawcett (2006) om och visar att både 

företagsspecifika faktorer och marknadsförhållanden spelar en viktig roll i samband med 

börsnoteringar. Författarna betonar att företag går till börsen av olika skäl, exempelvis för att 

finansiera tillväxt, förbättra likviditeten i aktien eller möjliggöra ägarförändringar. Dessa 

motiv kan i sin tur påverka hur företagens finansiella prestation utvecklas efter noteringen.  

En ytterligare studie från Yu et al. (2025) visar att investerares förmåga att inhämta och 

bearbeta information har stor betydelse för graden av underprissättning vid IPO:er. När 

investerares informationsinhämtning försämras ökar osäkerheten, vilket leder till högre 

kompensation i form av underprissättning. Resultaten understryker vikten av 

informationsmiljön i samband med börsnoteringar. 

Slutligen framhåller Hillier och Ross (2020) att börsnoteringar ofta innebär förändrade 

incitament och ökad granskning, vilket kan påverka företags finansiella prestation. Ökade 

krav på transparens och bolagsstyrning kan både stärka och försvaga lönsamheten beroende 

på företagets struktur. Forskningen av Hillier och Ross (2020) indikerar även att kortsiktig 

prestation ofta drivs av marknadsdynamik och investerarbeteende, medan långsiktig 

prestation i större utsträckning är kopplad till andra faktorer såsom tillväxt, lönsamhet och 

effektiv användning av kapital. Det framkommer också att underpricing kan fungera som en 

signal på företagskvalitet, men att vissa finansiella mått, särskilt redovisade vinster, kan 

påverkas av resultatmanipulation och därmed ge en missvisande bild av den faktiska 

utvecklingen. Detta understryker vikten av att använda flera kompletterande nyckeltal vid 

analys av finansiell prestation (Hillier & Ross, 2020). 
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Forskning har även analyserat variationer i lönsamhet mellan IPO-företag med hjälp av mått 

baserade på rörelseresultat. Tre forskare som undersöker detta är Chemmanur, He och Nandy 

(2017). De tittar på hur företags prestation utvecklas i samband med börsnoteringar och 

finner att lönsamhet, mätt genom EBIT, varierar mycket mellan företag. Studien visar att 

vissa företag uppvisar svag eller till och med negativ lönsamhet före IPO, vilket indikerar att 

marknaden i hög grad värderar framtida tillväxtmöjligheter snarare än enbart nuvarande 

prestation. Samtidigt framkommer det att företag med starkare operativ prestation tenderar att 

uppvisa mer stabil utveckling efter börsnoteringen. Resultaten belyser därmed att EBIT är ett 

centralt mått för att analysera företags underliggande verksamhet och att variationer i 

prestation spelar en viktig roll för att förstå skillnader i finansiell utveckling efter IPO 

(Chemmanur, He & Nandy 2017). 

Giudici och Bonaventura (2018) belyser i en studie om hur M&A strategier har för påverkan 

operativ prestation och investeringar inom IPO. Studien analyserade 245 europeiska bolag 

som slutförde M&A-transaktioner efter sin börsnotering och undersökte hur dessa 

investeringsstrategier påverkade prestation, mätt med bland annat EBIT. Bolagen uppvisade 

en signifikant nedgång i operativ prestation som är gemensam för de flesta IPO-bolag. Denna 

effekt visades vara starkare vid större investeringar i M&A-aktivitet i förhållande till bolagets 

tillgångar och vid större ökningar i rörelsekapital. Slutligen påpekar Giudici och Bonaventura 

(2018) att nedgång i EBIT är ett gemensamt mönster för majoriteten av bolagen oavsett 

investeringsstrategi och resultatet stärker argumentet att EBIT nedgången är kopplat till 

börsnoteringen, inte efter strategiska val. 

Slutligen utförde Gao, Long och Zhaos (2021) en studie som undersökte 200 kinesiska bolag 

noterade på “Growth Enterprise Market of China” där man kopplade specifikt 

kapitalanvändning efter IPO:n till förändringar i EBIT baserad operativ prestation. En stor 

majoritet av det kapital som samlas in före IPO:n spenderas på affärsutveckling för att 

förbättra prestation i syfte att uppfylla IPO-kraven. Efter IPO:n överförs det mesta av 

kapitalet till aktieinvesteringar för att öka avkastningen (Gao, Long & Zhaos, 2021). Denna 

omfördelning av kapital kan förklara varför EBIT tenderar att öka vid notering och sedan 

falla tillbaka. Sammanfattningsvis visade resultatet att den initialt höga EBIT-nivån var 

kopplad till förnoteringsinvesteringar och att en övergång till finansiella investeringar efter 

IPO förklarade den observerade resultatförsämringen. Detta kan vara en förklaring varför en 

EBIT nedgång kan förväntas efter IPO. 
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2.6 Teorisyntes 

De teorier som presenterats i det teoretiska ramverket kompletterar varandra och skapar 

tillsammans en förklaringsmodell för hur och varför företags finansiella prestation kan 

förändras i samband med en börsnotering. En central utgångspunkt är 

informationsasymmetri, där företagsledningen besitter mer information om företagets 

verkliga kvalitet än externa investerare (Akerlof, 1970).  Enligt Rock (1986) skapar detta 

osäkerhet vid IPO, vilket påverkar både värdering och investeringsbeslut. 

Rock (1986) menar också att som en konsekvens av denna informationsasymmetri uppstår 

flera relaterade mekanismer. Underprissättning kan ses som ett sätt att kompensera 

investerare för den osäkerhet som råder, medan signalling theory förklarar hur företag 

försöker minska denna osäkerhet genom att uppvisa stark finansiell prestation inför 

noteringen (Spence, 1973). Dessa signaler, exempelvis hög ROE eller starka resultat skriver 

dock Ritter (1991) att det kan vara temporära och inte nödvändigtvis spegla företagets 

långsiktiga prestation. Detta innebär att den finansiella prestationen efter börsnotering kan 

justeras när mer information blir tillgänglig och marknadens förväntningar korrigeras 

(Pagano, Panetta & Zingales, 1998). 

Agentteorin bidrar till att förklara förändringar i prestation efter börsnoteringen. Jensen och 

Meckling (1976) belyser att när ägandet sprids till fler aktieägare uppstår en tydligare 

separation mellan ägande och kontroll, vilket kan leda till ökade agentproblem. Dessa kan 

resultera i mindre effektiva beslut och därmed påverka företagets lönsamhet negativt. 

Samtidigt kan ökade krav på transparens, bolagsstyrning och extern granskning motverka 

dessa problem, vilket innebär att effekten på finansiell prestation inte är entydig utan beror på 

företagets struktur och styrning. Nyare forskning från Chan (2021) visar även att relationen 

mellan principal och agent inte enbart präglas av konflikt utan även samarbete. 

Valet av finansiella prestationsmått blir i detta sammanhang centralt. ROE påverkas av både 

operativ prestation och kapitalstruktur, vilket gör att förändringar efter IPO delvis kan 

förklaras av förändringar i finansiering. EBIT, däremot, fokuserar på den operativa 

verksamheten och exkluderar effekter av räntor och skatter, vilket gör det till ett mer neutralt 

mått i relation till både informationsasymmetri och agentproblem (Kong et al. 2022). Genom 

att kombinera dessa två mått möjliggörs en mer nyanserad analys av företagens finansiella 

utveckling. 
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Sammanfattningsvis visar teorisyntesen att förändringar i finansiell prestation efter en 

börsnotering kan förstås som ett resultat av tre huvudsakliga mekanismer. Den första är 

korrigering av informationsasymmetri och överoptimistiska förväntningar, den andra är 

effekter av signalering inför noteringen, samt den sista, förändrade incitament och 

agentproblem efter att företaget blivit publikt. Dessa mekanismer kan påverka både ROE och 

EBIT, men på olika sätt, vilket motiverar studiens val att analysera båda måtten. 

 

2.7 Koppling mellan teori och hypoteser 
 

De hypoteser som formulerats i denna studie tar sin utgångspunkt i den teoretiska syntesen, 

där förändringar i finansiell prestation efter en börsnotering förstås som ett resultat av 

samspelet mellan informationsasymmetri, signalering och agentproblem. Dessa teorier bidrar 

tillsammans till att förklara varför företags prestation, mätt genom ROE och EBIT, kan 

förändras mellan perioden 2 år före och efter IPO. 

Informationsasymmetriteorin utgör en central grund för studiens huvudhypotes. Inför en 

börsnotering råder osäkerhet kring företagets verkliga värde menar Akerlof (1970), vilket kan 

leda till att investerare baserar sina beslut på begränsad information. När 

informationsasymmetrin minskar efter noteringen, till följd av ökade krav på transparens och 

rapportering, sker en justering av marknadens förväntningar. Detta kan resultera i 

förändringar i företagens finansiella prestation, vilket ligger till grund för hypotesen att 

prestation skiljer sig mellan perioden före och efter IPO (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). 

En ytterligare bidragande faktor enligt Spence (1973) till att förklara signalling theory och 

varför företag kan uppvisa stark finansiell prestation före börsnoteringen. Genom att signalera 

hög kvalitet, exempelvis genom hög lönsamhet, kan företag minska investerares osäkerhet. 

Om dessa signaler är temporära och inte speglar företagets långsiktiga prestation, kan detta 

leda till en nedgång i prestation efter IPO (Ritter, 1991). Detta ger teoretiskt stöd för 

hypoteserna kopplade till förändringar i ROE och EBIT, då dessa mått fångar olika 

dimensioner av lönsamhet och kan påverkas olika av signaleringseffekter. 

Enligt Jensen och Meckling (1976) bidrar agentteorin ytterligare till att förklara förändringar 

efter börsnoteringen genom att belysa hur incitament och styrning påverkas när ägandet 

sprids. Den ökade separationen mellan ägare och ledning kan leda till ineffektiva beslut och 
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därmed påverka företagets prestation negativt. Samtidigt menar Chan (2021) att ökad extern 

kontroll och bolagsstyrning kan förbättra effektiviteten. Detta innebär att förändringar i 

finansiell prestation efter IPO inte är det ändå, utan beror på hur dessa motverkande krafter 

utvecklas inom företaget. 

Sammanfattningsvis indikerar teorierna att effekterna av informationsasymmetri, signalering 

och agentproblem kan variera mellan olika företag, beroende på skillnader i osäkerhet, 

kapitalstruktur och styrning. Detta ligger till grund för studiens hypoteser, där förändringar i 

finansiell prestation analyseras för olika typer av företag.  

 

2.8 Hypoteser 

Hypoteserna i denna studie har utformats i syfte att analysera om företags finansiella 

prestation, mätt som ROE och EBIT var för sig, skiljer sig mellan perioden före och perioden 

efter en börsnotering. Utifrån detta har två hypoteser formulerats. En hypotes undersöker vad 

ROE har för skillnad två år innan och två år efter IPO för hela urvalet. Den andra hypotesen 

undersöker vad EBIT har för skillnad två år innan och två år efter IPO. 

Två Huvudhypoteser: 

H1:0: Företagens avkastning på eget kapital (ROE) uppvisar ingen signifikant förändring 

mellan perioden två år före och två år efter börsnotering. 

H1:1: Företagens avkastning på eget kapital (ROE) uppvisar en signifikant förändring mellan 

perioden två år före och två år efter börsnotering. 

H2:0: Företagens EBIT uppvisar ingen signifikant förändring mellan perioden två år före och 

två år efter börsnotering. 

H2:1: Företagens EBIT uppvisar en signifikant förändring mellan perioden två år före och två 

år efter börsnotering. 
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3 Metod 

Denna studie använder en kvantitativ metod eftersom syftet är att analysera om företags 

finansiella prestation förändras före och efter en börsnotering. Genom att använda 

kvantitativa data kan förändringar i företagens lönsamhet mätas och jämföras statistiskt 

mellan olika tidsperioder. Studien fokuserar på finansiell prestation mätt genom nyckeltalen 

ROE och EBIT, vilket visar hur effektivt ett företag använder sitt eget kapital för att generera 

vinst samt att titta på deras rörelseresultat för att få en bredare bild. 

3.1 Forskningsmetod 
 

3.1.1 Forskningsansats  

Denna studie utgår från en kvantitativ forskningsansats eftersom syftet är att undersöka hur 

företags finansiella prestation förändras före och efter en börsnotering. Genom att använda 

kvantitativa data i form av finansiella nyckeltal möjliggörs en statistisk jämförelse mellan 

olika tidsperioder. Studien fokuserar på mätbara variabler, där ROE och EBIT används som 

mått för att analysera förändringar i lönsamhet. 

En kvantitativ ansats är lämplig i denna studie då den gör det möjligt att identifiera generella 

mönster och samband mellan variabler, samt att dra slutsatser baserade på statistisk analys. 

Enligt Bryman och Bell (2017, s. 154) kännetecknas kvantitativ forskning av fokus på 

mätbara data och statistisk analys, vilket passar studiens syfte. 

 

3.1.2 Vetenskapligt angreppssätt 

Studien har ett deduktivt angreppssätt, vilket innebär att den utgår från befintliga teorier och 

tidigare forskning för att formulera hypoteser som sedan testas empiriskt. De teorier som 

ligger till grund för studien är informationsasymmetri, underprissättning, signalling theory 

och agentteori som används för att förklara varför finansiell prestation kan förändras i 

samband med en börsnotering. 

Utifrån dessa teorier har hypoteser formulerats om att företagens finansiella prestation 

förändras före och efter IPO för hela urvalet. Det deduktiva angreppssättet är vanligt inom 
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kvantitativ forskning och innebär att forskaren testar teorier genom empiriska observationer 

(Bryman & Bell, 2017, s. 31). 

 

3.1.3 Forskningsdesign 

Studien har en longitudinell forskningsdesign eftersom den analyserar data över tid. Genom 

att jämföra samma företag över dessa tidsperioder skapas en tydlig bild av hur den finansiella 

prestationen förändras i samband med IPO. En longitudinell design innebär enligt Bryman 

och Bell (2017, s. 64) att data samlas in vid flera tidpunkter för att analysera förändringar 

över tid, vilket är centralt i denna studie.  

Det används även en kvasi-experimentell ansats, då studien undersöker effekten av en 

specifik händelse (IPO) utan att forskaren har möjlighet att kontrollera denna händelse. Enligt 

Bryman och Bell (2017, s. 53) kännetecknas kvasi-experiment av att forskaren analyserar 

naturligt förekommande situationer snarare än kontrollerade experiment. 

3.2 Urval 

Urvalet i studien består av 96 företag noterade på Nasdaq Stockholm som efter bortfall blev 

58 företag. Företagen identifieras utifrån IPO-år via Nyemissioner.se och därefter samlas 

finansiella data in för respektive bolag från Retriever Business. 

Ett tidsfönster på två år före och två efter börsnotering applicerades för att kunna analysera 

förändringar i företagens finansiella prestation i nära anslutning till IPO. Två år innan 

notering gör det möjligt att observera företagens finansiella situation innan de blir publika 

bolag och därmed identifiera eventuella mönster i lönsamhet. Tidigare forskning visar att 

företag uppvisar stark finansiell prestation inför en IPO, som i sin tur signalera kvalitet till 

investerare (Ritter, 1991). När det gäller inkluderingen två år efter börsnoteringen kan studien 

analysera hur den finansiella prestationen utvecklas när företaget har blivit publikt. Denna 

period anses tillräcklig för att eventuella förändringar i prestation ska kunna observeras och 

samtidig kort för att minska påverkan från externa faktorer, som till exempel 

konjunkturförändringar. 
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3.2.1 Urvalskriterier  

För att säkerställa att urvalet är relevant för studiens syfte har ett antal urvalskriterier 

fastställts. För det första inkluderas endast företag som genomfört en börsnotering (IPO) på 

Nasdaq Stockholm under perioden 2014–2017. Detta tidsintervall har valts för att möjliggöra 

analys av finansiell prestation både före och efter notering, samtidigt som påverkan från 

större makroekonomiska störningar begränsas. Perioden är strategiskt placerad mellan 

finanskrisen 2008 och Covid-19 pandemin 2020, två händelser som kraftigt påverkade den 

globala ekonomin (Sveriges riksdag, 2016; Krisinformation.se, 2020).  

Vidare krävs att företagen har tillgängliga finansiella data för minst två år före och två år efter 

börsnoteringen. Detta är nödvändigt för att kunna genomföra jämförelser av ROE över tid 

och säkerställa att analysen bygger på komplett data. Företag med ofullständiga eller saknade 

data exkluderas därmed från urvalet.  

Det kommer även att i denna studie exkluderas företag som utförde sina IPO:er två år inom 

de startades för att kunna jämföra deras ROE två år innan och efter. Detta hade inte varit 

möjligt med företag som gjorde sin IPO inom två år då det inte finns någon data för denna 

period.  

Slutligen inkluderas endast företag som varit aktiva under hela undersökningsperioden. 

Företag som exempelvis avnoterats eller gått i konkurs exkluderas, då detta kan påverka 

jämförbarheten och studiens resultat. Sammanfattningsvis syftar dessa urvalskriterier till att 

skapa ett jämförbart och tillförlitligt urval, där förändringar i ROE och EBIT kan analyseras 

på ett så rättvist sätt som möjligt. 

3.2.2 Urvalsbias 

Vid urval av företag finns det en risk för urvalsbias, vilket innebär att urvalet inte är fullt 

representativt för populationen och därmed kan påverka studiens resultat. I denna studie 

försöks detta undvikas så mycket som möjligt eftersom alla företag som klarar av 

urvalskriterierna inkluderas. (Bryman & Bell, 2017, s. 188). 

En ytterligare källa till urvalsbias är att endast företag med tillgängliga finansiella data för 

hela undersökningsperioden inkluderas. Företag som saknar data, har avnoterats eller gått i 

konkurs exkluderas, vilket kan leda till så kallad survivorship bias. Detta innebär att urvalet 
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riskerar att överrepresentera företag som varit mer framgångsrika och stabila, vilket kan ge en 

missvisande bild av den genomsnittliga finansiella prestationen (Brown et al., 1992). 

Även inom IPO-forskning har problem med urvalsbias uppmärksammats visar Ritter (1991) 

att studier av börsintroduktioner kan påverkas av hur urvalet konstrueras, särskilt om endast 

överlevande eller framgångsrika företag inkluderas. Detta understryker vikten av att beakta 

urvalet vid analys av finansiell prestation efter IPO. Trots dessa begränsningar har urvalet i 

denna studie utformats för att skapa en jämförbar och hanterbar datamängd. Genom att tydligt 

redovisa urvalskriterier och potentiella bias ökar studiens transparens, vilket stärker dess 

trovärdighet och möjliggör en mer nyanserad tolkning av resultaten. 

3.3 Finansiell prestation 
I denna studie definieras finansiell prestation som företags förmåga att generera lönsamhet 

utifrån både operativ verksamhet och användning av kapital. För att fånga denna prestation 

används två kompletterande nyckeltal: Return on Equity (ROE) och Earnings Before Interest 

and Taxes (EBIT). 

Valet av dessa mått grundar sig i att de belyser olika dimensioner av företags lönsamhet. 

ROE speglar avkastningen på ägarnas kapital och påverkas därmed av både operativa resultat 

och kapitalstruktur, medan EBIT fokuserar på den underliggande operativa verksamheten 

oberoende av finansiering och skattemässiga faktorer.  

Enligt Penman (1991) är redovisningsbaserade prestationsmått centrala för att analysera 

företags lönsamhet, men bör tolkas med hänsyn till deras olika komponenter och påverkan 

från redovisningsval. Genom att kombinera mått som fångar både operativ prestation och 

kapitalstruktur kan analysen ge en mer rättvisande bild av företagets ekonomiska utveckling. 

ROE och EBIT möjliggör därmed en mer nyanserad analys av hur företags finansiella 

prestation förändras i samband med en börsnotering. Detta är särskilt relevant då IPO:er ofta 

innebär förändringar i kapitalstruktur, vilket kan påverka vissa mått mer än andra. Analysen 

av båda måtten gör det möjligt att särskilja om förändringar i prestation drivs av operativa 

faktorer eller av finansiella omstruktureringar. 
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3.3.1 Avkastning på eget kapital 

Return on Equity (ROE) är ett centralt finansiellt nyckeltal som används för att mäta ett 

företags lönsamhet i relation till ägarnas kapital. Nyckeltalet visar hur effektivt företaget 

genererar vinst från det kapital som aktieägarna har investerat och används därför ofta av 

både investerare och analytiker vid bedömning av företagets prestation. Enligt Stephen H. 

Penman (1991) är ROE ett redovisningsbaserat mått som speglar företagets avkastning, men 

som samtidigt påverkas av både redovisningsprinciper och finansiell struktur, exempelvis 

skuldsättning. Detta innebär att förändringar i ROE inte enbart behöver belysa den operativa 

verksamheten, utan även kan vara ett resultat av förändringar i kapitalstruktur eller 

redovisningsval. 

Formel 1:  Å𝑟𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 ÷ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝐸𝑔𝑒𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  

3.3.2 Rörelseresultat  

Earings Before Interest and taxes (EBIT) är ett annat finansiellt nyckeltal som mäter 

företagets operativa lönsamhet exklusive räntekostnader och skatter. Det är ett flödesmått och 

möjliggör jämförelse av kärnverksamhetens resultat oberoende av kapitalstruktur och 

skattemässiga förhållanden. Sloan (1996) belyser att det redovisande resultatet består av 

kassaflöde och periodiseringar. Ett högt EBIT som drivs av periodiseringar är därmed inte ett 

tillförlitligt mått på långsiktig styrka. I och med börsnoteringar ökar sannolikheten att det 

redovisande resultatet blir påverkat av periodiseringar snarare än lönsamhet, som i sin tur kan 

ge en missvisande bild av företagets verkliga finansiell prestation. 

Formel 2: 𝐼𝑛𝑡ä𝑘𝑡𝑒𝑟 − 𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟  

3.4 Parat T-test 

För att analysera om det finns en statistiskt signifikant skillnad i företagens finansiella 

prestation före och efter börsnotering används ett parat t-test. Ett parat t-test är en statistisk 

metod som används när två relaterade observationer jämförs, vilket i denna studie innebär 

samma företags ROE och EBIT före respektive efter IPO. Metoden är särskilt lämplig när 

observationerna är beroende av varandra, vilket är fallet vid upprepade mätningar över tid 

(Bryman & Bell, 2017, s. 353).  
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Genom att använda ett parat t-test, (Field, 2018, s. 227) kan studien undersöka om den 

genomsnittliga skillnaden i ROE och EBIT mellan de två tidsperioderna är statistiskt 

signifikant, eller om den kan förklaras av slumpmässiga variationer. Testet baseras på 

skillnaden mellan varje par av observationer och analyserar om medelvärdet av dessa 

skillnader skiljer sig från noll. Testet genomförs separat för ROE och EBIT, vilket möjliggör 

en jämförelse av om förändringen i finansiell prestation skiljer sig. Resultatet tolkas med 

hjälp av ett p-värde, som visar sannolikheten att observera resultatet givet att noll hypotesen 

är sann. Resultaten för de två t-testerna ligger till grund för huvudhypotesen där man lägger 

ihop båda testerna. 

Slutligen används ett tvåsidigt parat t-test eftersom studiens hypoteser inte anger någon 

specifik riktning för förändringen, utan syftar till att undersöka om en förändring sker mellan 

perioderna före och efter börsnotering. Även om vissa teorier, såsom Signalling Theory 

(Spence, 1973), antyder att den finansiella prestationen kan försämras efter en IPO, visar 

annan forskning motsatta resultat. Exempelvis finner Gao, Long och Zhao (2021) att EBIT i 

vissa fall kan förbättras efter börsnoteringen. Eftersom både den teoretiska och den empiriska 

forskningen ger motstridiga indikationer bedöms ett tvåsidigt test vara det mest 

metodologiskt lämpliga valet. Detta möjliggör en objektiv prövning av om en signifikant 

förändring föreligger, oavsett riktning, och skapar därmed en stabil grund för den 

efterföljande analysen och diskussionen 

 

3.4.1 Signifikansnivå  

I denna studie används en signifikansnivå på 5 procent (p < 0,05), vilket är en vanlig standard 

inom företagsekonomisk forskning (Bryman & Bell, 2017, s. 341). Detta innebär att 

sannolikheten att felaktigt förkasta noll hypotesen, trots att den är sann, är 5 procent. Om p-

värdet från det parade t-testet är lägre än 0,05 förkastas noll hypotesen, vilket innebär att det 

finns en statistiskt signifikant skillnad i ROE och EBIT mellan perioden före och efter 

börsnoteringen. Om p-värdet är högre än 0,05 kan noll hypotesen inte förkastas, vilket 

innebär att skillnaden inte är statistiskt säkerställd. 
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3.5 Datainsamling  

Den finansiella data i denna studie samlas in från databasen Retriever Business, där 

företagens årsredovisningar och finansiella nyckeltal finns tillgängliga. Retriever är en 

etablerad databas som sammanställer information direkt från företagens rapporter, vilket 

bidrar till att data anses vara tillförlitlig och jämförbar mellan olika företag. För varje företag 

samlas data in av ROE och EBIT. Dessa värden används sedan för att analysera hur 

företagens finansiella prestation förändras i samband med IPO. Genom att använda 

sekundärdata möjliggörs en effektiv insamling av kvantitativ information över flera företag 

och tidsperioder. 

Användningen av sekundärdata innebär att forskarna inte själv samlar in ursprungliga data, 

utan istället använder redan existerande information. Detta är vanligt inom kvantitativ 

forskning och anses lämpligt när studien fokuserar på finansiella variabler och historiska data 

(Bryman & Bell, 2017, s. 297). Enligt Saunders, Lewis och Thornhill (2019, s. 316) är 

sekundärdata särskilt användbar vid studier av finansiell information, då den ofta är 

standardiserad och möjliggör jämförelser mellan olika tidsperioder. 

Samtidigt finns det vissa begränsningar med sekundärdata, exempelvis att forskaren är 

beroende av hur data har samlats in och rapporterats av företagen. Det kan även förekomma 

skillnader i redovisningsprinciper mellan företag, vilket kan påverka jämförbarheten. Trots 

detta bedöms data som tillräckligt tillförlitlig för studiens syfte, då den baseras på offentliga 

och granskade årsredovisningar av svenska företag. 

 

3.6 Databearbetning  

Efter att den finansiella data har samlats in från Retriever Business bearbetas materialet i 

Microsoft Excel för att möjliggöra vidare statistisk analys. Excel används för att strukturera 

och organisera data, där varje företags ROE och EBIT för respektive tidsperiod sammanställs 

i Microsoft Excel. 

I ett första steg kontrolleras data för eventuella fel, såsom saknade värden eller felaktiga 

inmatningar. I denna studie är det mest relevanta felet saknade värden inom företagen, då det 

kan finnas företag som inte har redovisningsinformation längre än ett år innan deras IPO 
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vilket behövs för denna studie, då det mäts två år innan IPO. Detta är en central del av 

databearbetningen, då brister i datakvalitet kan leda till snedvridna resultat och felaktiga 

slutsatser belyser Kothari (2001). Företag med ofullständiga data exkluderas för att 

säkerställa att analysen baseras på jämförbar information mellan företag.  

Fortsättningsvis beräknas skillnaden i ROE och EBIT mellan perioden före och efter 

börsnotering för varje enskilt företag. Dessa differenser används som grund för det parade t-

testet, vilket kräver att data är korrekt matchad i parobservationer. Enligt De Veaux, 

Velleman och Bock (2005) är korrekt strukturering av data en förutsättning för att statistiska 

analyser ska ge tillförlitliga resultat. Databearbetningen innefattar även identifiering av 

extremvärden, som kan ha en oproportionerligt stor påverkan på medelvärden och statistiska 

tester. Aguinis, Gottfredson och Joo (2013) skriver att systematiskt identifiera extremvärden 

är en viktig del, då dessa annars kan snedvrida analysen och påverka studiens slutsatser. I 

studien beaktas extremvärden då forskningen beaktar alla företag under tidsperioden och 

finns i åtanke. 

Sammanfattningsvis syftar databearbetningen till att säkerställa att data är korrekt, 

strukturerad och lämplig för statistisk analys. Genom att använda Excel som verktyg 

möjliggörs en tydlig och systematisk hantering av data, vilket bidrar till att stärka studiens 

tillförlitlighet. 

3.6.1 Studiens kvalitet 

3.6.2 Validitet 

Validitet handlar om i vilken utsträckning en studie faktiskt mäter det som den avser att mäta 

och om de slutsatser som skapats hänger ihop eller inte. Det är viktigt för att kunna bedöma 

studiens trovärdighet och kvalitet (Bryman & Bell, 2017, s. 69). I denna studie innebär 

validitet att undersökningen på ett korrekt sätt fångar förändringar i företagens finansiella 

prestation, mätt genom ROE och EBIT, i samband med en börsnotering. Genom att analysera 

samma företag över tid minskas påverkan från externa faktorer som annars hade kunnat 

snedvrida resultaten och därmed kan resultaten generaliseras. 

Det slutliga urvalet består av 58 företag och en viss tidsperiod, vilket innebär att resultaten 

inte kan överföras till andra företag och andra tidsperioder. Resultaten gäller endast det 

undersökta urvalet men kan ge indikatorer för andra IPO-företag under liknande 
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marknadsförhållanden. Validiteten stärks genom att använda etablerade finansiella mått 

såsom ROE och EBIT, vilket är ett vanligt förekommande mått inom företagsekonomisk 

forskning och tydligt redovisade mått som går att hämta ut i Retriever Business som används 

i denna studie. Detta ökar studiens begreppsvaliditet, då det säkerställer att det som mäts 

faktiskt motsvarar företagens finansiella prestation enligt den definition som används 

(Bryman & Bell, 2017, s. 69). 

Sammanfattningsvis bedöms studiens validitet som god, då metoden är anpassad till syftet 

och analysen bygger på jämförbara, exakt och relevanta data. Samtidigt finns begränsningar i 

generaliserbarheten eftersom man inte kan generalisera till alla tidsperioder, vilket är viktigt 

att ta hänsyn till. 

 

3.6.3 Reliabilitet 

Bryman och Bell (2017, s. 68) visar på reliabilitet handlar om studiens tillförlitlighet och i 

vilken utsträckning resultaten skulle bli desamma om undersökningen genomfördes på nytt. 

En hög reliabilitet innebär att mätningarna är stabila och inte påverkas av slumpmässiga fel. I 

denna studie stärks reliabiliteten genom användningen av kvantitativa sekundärdata från 

Retriever Business, där finansiell information hämtas från företagens årsredovisningar. 

Eftersom denna data är standardiserad och offentligt tillgängliga minskar risken för mätfel 

och subjektiva tolkningar tas bort helt. Fortsättningsvis bidrar användningen av tydligt 

definierade nyckeltal, för att öka reliabiliteten, och beräkningen sker på ett konsekvent sätt 

för samtliga företag i studien. Samtidigt finns det vissa begränsningar i reliabiliteten. 

Eftersom studien bygger på sekundärdata är forskaren beroende av att den ursprungliga data 

är korrekt rapporterad av företagen. Eftersom Retriever Business är en tillförlitlig källa 

reduceras denna begränsning. 

Sammanfattningsvis bedöms studiens reliabilitet som god, då datainsamling och 

databearbetning har genomförts på ett systematiskt och transparent sätt. Detta innebär att 

studien i stor utsträckning bör kunna replikeras med liknande resultat. 
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3.7 Metoddiskussion 

Valet av en kvantitativ metod i denna studie är motiverat utifrån studiens syfte, som är att 

analysera förändringar i företags finansiella prestation före och efter en börsnotering. Genom 

att använda kvantitativa data i form av ROE och EBIT möjliggörs en statistisk jämförelse 

mellan olika tidsperioder och företag Detta bidrar till att identifiera mönster och skillnader på 

ett systematiskt sätt. Samtidigt innebär valet av en kvantitativ metod att studien inte fångar 

bakomliggande orsaker till förändringarna, vilket en kvalitativ metod hade kunnat bidra med. 

Användningen av ett parat t-test är lämplig då studien jämför samma företag över tid, vilket 

minskar påverkan från individuella skillnader mellan företag. Detta stärker studiens interna 

validitet, då förändringar i ROE och EBIT i större utsträckning kan kopplas till 

börsnoteringen. Samtidigt bygger metoden på vissa antaganden, exempelvis att data är 

normalfördelad, vilket kan påverka resultatets tillförlitlighet om dessa antaganden inte 

uppfylls. 

Valet att använda sekundärdata från Retriever Business innebär en effektiv och tillförlitlig 

datainsamling, då informationen baseras på företagens årsredovisningar. Detta stärker 

studiens reliabilitet, eftersom data är standardiserad och möjlig att replikera. Samtidigt 

innebär användningen av sekundärdata att forskarna inte har kontroll över hur datat 

ursprungligen har samlats in, vilket kan påverka studiens kvalitet.  

Urvalet av företag innebär både styrkor och begränsningar. Genom att inkludera alla olika 

företag, bidrar detta till en bredare analys. Dessutom kan inte förekomsten av urvalsbias 

komma men, exempelvis survivorship bias kan förekomma, detta kan innebära att resultaten 

ger en något mer positiv bild av företagens prestation än vad som faktiskt är fallet. ROE och 

EBIT mäter olika dimensioner av lönsamhet, vilket ger en bredare bild av finansiell 

prestation. Samtidigt kan båda måtten påverkas av redovisningsval, vilket kan begränsa deras 

tillförlitlighet. ROE och EBIT är etablerade och relevanta nyckeltal, men påverkas även av 

faktorer som kapitalstruktur och redovisningsprinciper. Detta innebär att förändringar i ROE 

och EBIT inte speglar den fullständiga operativa prestationen, vilket kan påverka tolkningen 

av resultaten. 
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3.8 Källkritik 

I denna studie används både vetenskapliga artiklar och sekundärdata, vilket kräver ett 

källkritiskt förhållningssätt. De vetenskapliga artiklar som ligger till grund för det teoretiska 

ramverket är publicerade i etablerade tidskrifter såsom Journal of Finance och Quarterly 

Journal of Economics, vilket innebär att de har genomgått peer review och därmed anses ha 

hög trovärdighet. 

Flera av de centrala teorierna, såsom Akerlof (1970), Jensen och Meckling (1976) samt Rock 

(1986), utgör grundläggande teorier inom området. Trots att dessa teorier är väletablerade, 

används de fortsatt inom modern forskning, vilket bekräftar deras teoretiska relevans. De 

utgör därtill en central utgångspunkt för att förstå de mekanismer som ligger till grund för 

studiens analys. Samtidigt kan deras tillämpning i dagens finansiella miljö ifrågasättas, då 

marknaden har förändrats mycket. 

För att hantera detta har studien kompletterats med nyare forskning som vidareutvecklar 

dessa teorier. Exempelvis visar studier av Kong et al. (2022) och Xiang et al. (2026) att 

digitalisering och förbättrad informationsinhämtning har minskat graden av 

informationsasymmetri, vilket kan påverka relevansen av klassiska teorier som “Winner’s 

Curse”. På liknande sätt utvecklar Fathi et al. (2025) signalling theory genom att visa hur 

konkreta finansiella signaler, såsom utdelningar och ägarstruktur, påverkar investerares 

beteende i praktiken. Även så nyanserar Chan et al. (2021) agentteorin genom att visa att 

relationen mellan principal och agent inte enbart präglas av konflikt, utan även kan innehålla 

samarbete och ömsesidiga incitament. Detta innebär att de klassiska teorierna inte 

nödvändigtvis ger en fullständig bild av dagens företagsstyrning. 

Samtidigt finns begränsningar även i den nyare forskningen. Flera av dessa studier är 

genomförda i andra marknadskontexter än den svenska, vilket kan påverka deras 

generaliserbarhet till denna studie. Dessutom kan nyare studier ibland vara mer 

kontextberoende och specifika och därmed mindre generella än etablerade grundteorier. 

Den empiriska delen av studien baseras på sekundärdata från Retriever Business, vilket 

innebär att forskarna är beroende av hur data har samlats in och rapporterats av företagen. 

Data bygger på granskade årsredovisningar vilket kan innebära skillnader i 

redovisningsprinciper som kan påverka jämförbarheten mellan företag, särskilt för nyckeltal 
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som ROE och EBIT. Dock eftersom samtliga företag är svenska under en begränsad 

tidsperiod ska dessa skillnader vara väldigt små. 

Sammanfattningsvis bedöms de använda källorna som överlag tillförlitliga, men deras 

relevans och begränsningar varierar beroende på kontext, aktualitet och metodval. 

Kombinationen av klassiska teorier och nyare forskning stärker studiens teoretiska grund, 

samtidigt som det är viktigt att tolka resultaten med hänsyn till dessa källors begränsningar. 

3.9 Etiska övervägande 

Studien baseras på sekundärdata från offentligt tillgängliga årsredovisningar, vilket innebär 

att inga personuppgifter behandlas. Därmed uppstår inga direkta etiska problem kopplade till 

integritet eller konfidentialitet. 

Forskningen har genomförts med transparens och objektivitet, där data har hanterats utan 

manipulation och samtliga relevanta observationer inkluderats. Även har korrekt 

referenshantering tillämpats för att säkerställa att tidigare forskning uppvisats och erkänns så 

att det inte sker plagiat. Studien utgår från grundläggande forskningsetiska principer enligt 

Vetenskapsrådet (2017). 
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4 Resultat 

I detta avsnitt presenteras studiens empiriska resultatbaserade på det insamlade 

datamaterialet. Inledningsvis redovisas deskriptiv statistik för de undersökta variablerna, följt 

av resultaten från de statistiska tester som genomförts för att analysera skillnader i företagens 

finansiella prestation före och efter börsintroduktion. Det två nyckeltalen EBIT och ROE 

analyseras separat. 

4.1 Deskriptiv statistik 

I detta avsnitt presenteras en sammanställning av den deskriptiva statistiken från studiens 

urval efter genomförandet av Para T-test. Empirin framställs i form av tabeller och 

förtydligande skrift för respektive prestationsmått. Detta framgår i appendix 1–3. 

- I tabell 1 framgår all information om en gemensam statistiktabell för ROE och EBIT 

- I tabell 2 och 3 Sammanställs all information gällande t-test av ROE. Där medelvärde 

innan/efter IPO och P-värdet för ROE. 

- I tabell 4 och 5 framgår all information gällande t-test av EBIT. Där medelvärde innan/efter 

IPO och P-värdet för EBIT. 

- I tabell 6 sammanställs en översikt av studiens hypotesprövning. 

 

4.1.1 Statistiktabell 
Tabell 1 visar en sammanställning av olika variabler utifrån ROE och EBIT data för att få en 

översikt. 

Tabell 1. Sammanställning av variabler. Översikt av data 

Variabler EBIT Före EBIT Efter ROE Före ROE Efter 

Medelvärde 137 709 312 884 51,21 24,92 

Standardfel 27 375 78 628 36,60 18,2 

Medianvärde 35 735 143 235 13 16,1 

Typvärde 33 002 492 000 13 16,1 

Standardavvikelse 208 480 598 816 279 138 

Minimum -187 384 -1 817 165 -343 -126,6 

Maximum 782 000 2 082 000 2051,6 1025,5 

Antal 

observationer 

58 58 58 58 
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4.1.2 Parat T-Test ROE 

Tabell 4 och 5 visar resultatet från det parade t-testet av ROE före och efter börsintroduktion. 

Det genomsnittliga ROE-värdet uppgår till 51,21 före IPO och 24,92 efter IPO. Ett tvåsidigt 

p-värde på 0,532, vid en signifikansnivå på 5 procent innebär detta att skillnaden mellan 

perioderna inte är statistiskt signifikant. Det betyder att de inte finns tillräckligt med bevis för 

att säkerställa att det finns en skillnad, vilket gör att det inte går att förkasta nollhypotosen 

och vi behåller den. Antalet observationer i t-testet är 58 för respektive period. 

Tabell 2. Sammanställning av data för ROE. 

 Medelvärde 

ROE före IPO 51,21% 

ROE efter IPO 24,92% 

Skillnad -26,29% 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business 

Tabell 3. Sammanställning av p-värde. 

Finansiell prestation 2 P-värde 

ROE 0,532>0,05 

4.1.3 Parat T-Test EBIT 

Tabell 2 och 3 visar resultatet från det parade t-testet av EBIT före och efter börsintroduktion. 

Det genomsnittliga EBIT-värdet uppgår till 137 709 tsek före IPO och 312 884 tsek efter 

IPO. Ett tvåsidigt p-värde på 0,012, då studiens hypoteser är dubbelsidig beaktas endast det 

tvåsidiga p-värdet. Vid en signifikansnivå om 5 procent innebär detta att skillnaden mellan 

perioderna är statistiskt signifikant. Det betyder att det finns tillräckligt med bevis att förkasta 

nollhypotesen. Antalet observationer i t-testet är 58 för respektive period. 

Tabell 4. Sammanställning av data för EBIT. 

 Medelvärde 

EBIT före IPO 137 709 

EBIT efter IPO 312 884 

Skillnad +175 175 

Källa: Egen bearbetning av data från Retriever Business 
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Tabell 5. Sammanställning av P-värde. 

Finansiell prestation 1 P- värde 

EBIT 0,012<0,05 

Källa: Egen bearbetning av data från Excel 

4.1.4 Översikt av hypotesprövning 
I tabell 6 framställs alla två hypoteser, där båda omfattar nyckeltalen, som belyser 

nyckeltalen var för sig. Det presenteras om det föreligger en signifikant förändring eller ej. 

Två tester utfärdades före respektive nyckeltal där ROE testet visade ingen signifikant 

skillnad två år innan och två år efter IPO. Dock visade EBIT testet en signifikant skillnad två 

år före och efter, vilket innebär att nollhypotesen kan förkastas.  

Tabell 6. Översikt av hypoteser och signifikans för respektive mått. 

1 Huvudhypotes Signifikans ROE 

H1: 0 Företagens avkastning 

på eget kapital (ROE) 

uppvisar ingen signifikant 

förändring mellan perioden 

två år före och två år efter 

börsnotering. 

 

 

 

 

 

EJ Signifikant 

H1:1 Företagens avkastning 

på eget kapital (ROE) 

uppvisar en signifikant 

förändring mellan perioden 

två år före och två år efter 

börsnotering. 
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2 Huvudhypotes Signifikans EBIT 

H2: 0 Företagens EBIT 

uppvisar ingen signifikant 

förändring mellan perioden 

två år före och två år efter 

börsnotering. 

 

 
 
 

 

H2:1 Företagens EBIT 

uppvisar en signifikant 

förändring mellan perioden 

två år före och två år efter 

börsnotering. 

 
 

Signifikant 

4.2 Bortfall 
Utifrån de urvalskriterierna som valdes i denna studie, fanns det totalt 96 företag som 

uppfyllde kraven på Nyemissioner.se. Dessa 96 företag lades sedan in i Retriever Business 

för att hitta deras ROE och EBIT. De företag som inte hade redovisningsinformation två år 

innan eller två år efter deras IPO blev bortfall och användes inte i det parade t-testen. 

Eftersom 58 företag användes i testen så föll alltså 38 bort enligt detta bortfall. Detta utgör ett 

bortfall på ungefär 40% vilket måste tas in i beaktning när man analyserar resultaten. 
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5 Diskussion 
I detta avsnitt analyseras och tolkas studiens empiriska resultat i relation till det teoretiska 

ramverket och tidigare forskning. Inledningsvis diskuteras resultaten för respektive 

huvudhypotes separat, där förändringarna i ROE och EBIT sätts i ett teoretiskt sammanhang. 

Därefter analyseras bortfallets och extremvärdenas påverkan på studiens resultat och 

slutsatser. 

5.1 Analys av Huvudhypotes 1 

Huvudhypotes 1 syftade till att undersöka huruvida företagens avkastning på eget kapital 

(ROE) uppvisar en signifikant förändring mellan perioden två år före och två år efter 

börsnotering. Det parade t-testet visar ett p-värde på 0,532, vilket överstiger signifikansnivån 

på 5 procent. Nollhypotesen  kan därmed inte förkastas, det finns inte tillräckliga statistiska 

bevis för att hävda att ROE förändras signifikant i samband med en börsnotering. Detta trots 

att medelvärdet faktiskt sjunker från 51,21 procent före notering till 24,92 procent efter, en 

minskning på 26,29 procentenheter. 

Det höga p-värdet bör inte tolkas som att ingen förändring äger rum, utan snarare att 

variationen i data är för stor för att en signifikant slutsats ska kunna dras. Standardavvikelsen 

uppgår till 279 procent före IPO och 138 procent efter, vilket tydligt speglar hur spridd datan 

är. Extremvärden i denna studie drar upp medelvärdet och ökar spridningen på ett sätt som 

försvårar statistisk signifikans. Detta är ett välkänt metodproblem inom IPO-forskning. Ritter 

(1991) påpekar att studier av börsintroduktioner kan påverkas kraftigt av hur urvalet 

konstrueras och av enskilda observationer, vilket understryker vikten av att tolka resultaten 

med försiktighet. 

Ur ett teoretiskt perspektiv är det rimligt att förvänta sig en nedgång i ROE efter notering, 

och riktningen på förändringen ligger i linje med vad Signalling theory säger. Signalling 

theory (Spence, 1973) förklarar varför företag inför en börsnotering har starka incitament att 

uppvisa hög ROE för att signalera kvalitet och locka investerare. Om dessa signaler är 

temporära och inte återspeglar företagets långsiktiga kapacitet bör ROE sjunka när noteringen 

väl genomförts och mer information blir tillgänglig på marknaden. Ball och Shivakumar 

(2008) stärker detta resonemang genom att visa att redovisade resultat i nära anslutning till en 

IPO ofta är mindre tillförlitliga, eftersom företag har incitament att presentera starka siffror 

inför notering, incitament som avtar när företaget blivit publikt och granskas noggrannare. 



   
 

32 
 

Att ROE är högt före notering och lägre efteråt kan således vara ett uttryck för just denna 

signaleringseffekt snarare än en reell förbättring av verksamheten. 

Informationsasymmetriteorin (Akerlof, 1970) bidrar med ytterligare förklaring. Inför en 

notering har företagsledningen ett informationsövertag gentemot externa investerare, vilket 

skapar utrymme att presentera en mer fördelaktig bild av lönsamheten. När 

informationsasymmetrin minskar efter noteringen, till följd av ökade krav på transparens, 

rapportering och extern granskning, sker en marknadskorrigering som kan ta sig uttryck i ett 

lägre rapporterat ROE. Pagano, Panetta och Zingales (1998) visar att denna effekt är vanlig 

bland börsintroducerade företag och att den finansiella prestationen ofta justeras nedåt när 

marknaden får tillgång till mer fullständig information. 

Resultatet att ROE inte förändras signifikant kan delvis förklaras genom teorin om marknads 

timing. Enligt Cao (2011) tenderar företag att genomföra börsnoteringar under gynnsamma 

marknadsförhållanden, där värderingar och finansiell prestation ofta är relativt höga. Detta 

innebär att ROE före IPO kan vara uppdriven av ett starkt marknadsklimat snarare än enbart 

av företagets underliggande prestation. När marknadsförhållandena normaliseras efter 

noteringen kan en viss försämring förväntas, men eftersom ROE samtidigt påverkas av 

förändringar i kapitalstruktur, exempelvis ökat eget kapital vid nyemission, kan dessa effekter 

ta ut varandra. Detta bidrar till att förändringen i ROE inte blir statistiskt signifikant, trots att 

underliggande faktorer faktiskt förändras. 

En förklaring till ROE-nedgången är dock av finansiella skäl och har att göra med hur 

börsnoteringen i sig påverkar kapital. Vid en notering tillförs nytt eget kapital, vilket ökar 

nämnaren i ROE-beräkningen. Även om rörelseresultatet bibehålls eller förbättras kan ROE 

pressas ned till följd av det utökade kapitalet. Nurjanah et al. (2025) betonar att ROE 

påverkas av både operativa faktorer och finansiella beslut såsom kapitalstruktur och 

skuldsättning, och att förändringar i ROE därmed inte enbart speglar verksamheten. Detta är 

särskilt relevant i ett IPO-sammanhang där kapitalstrukturen förändras mycket och gör ROE 

svårtolkat som isolerat prestationsmått. 

Agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) erbjuder ett kompletterande perspektiv på varför 

ROE kan förväntas försämras efter notering. När ägandet sprids till fler aktieägare uppstår en 

tydligare separation mellan ägande och kontroll, vilket kan leda till att ledningen fattar beslut 

som inte i första hand maximerar ägarnas avkastning utan agerar enligt deras största intresse. 
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Sådana agentproblem riskerar att leda till ineffektiv resursanvändning och därigenom pressa 

ned ROE. Dock visar Chan et al. (2021) att relationen mellan principal och agent inte alltid 

präglas av konflikt, ökad extern kontroll och starkare bolagsstyrningskrav efter notering kan 

bidra till att dessa problem dämpas. Detta innebär att effekten av agentproblem på ROE inte 

är entydig, och att utfallet beror på hur väl styrning och incitament är utformade i det enskilda 

bolaget. 

Att ROE inte uppvisar en signifikant förändring kan även förstås utifrån företagens olika 

motiv till att genomföra en börsnotering. Brau och Fawcett (2006) visar att företag går till 

börsen av olika skäl, exempelvis för att finansiera tillväxt, möjliggöra ägarförändringar eller 

förbättra likviditeten i aktien. Dessa varierande motiv innebär att kapitalet som tillförs vid 

IPO används på olika sätt, vilket påverkar hur lönsamheten utvecklas efter noteringen. I vissa 

fall kan kapitalet bidra till ökad tillväxt och förbättrad prestation, medan det i andra fall 

främst förändrar kapitalstrukturen utan att direkt påverka den operativa verksamheten. Detta 

kan leda till att förändringar i ROE blir begränsade, vilket bidrar till att hypotesen om en 

signifikant förändring inte får stöd. 

När det gäller Winner´s Curse teorin existerar det relevant fakta för att förstå varför ROE 

tenderar att vara hög inför notering men kan sjunka efteråt (Rock, 1986). Detta utgår ifrån att 

mindre informerande investerare inte kan skilja mellan hög och lågkvalitativa bolag kräver 

kompensation i form av underprissättning. Rock (1986) menar att bolag signalerar 

högkvalitativa signaler och om förnoteringen visar hög ROE är ett uttryck för 

signaleringslogik, snarare än ett tecken på hållbar operativ styrka. Senare forskning visar att 

med hjälp av digital finansiering och förbättrad tillgång till information har lett till minskat 

informationsgap mellan företag och investerare avsevärt, som i sin tur reducerar behovet av 

underprissättning (Xiang et al. 2026). Slutligen påpekar Rock (1986) att den klassiska 

mekanismen om winner´s curse att ROE förändras efter IPO kan vara svagare kopplat till 

denna studie än vad grundteorin förutsäger. 

Abraham, Harris och Auerbach (2016) visar att företag med högre ROE tenderar att generera 

bättre långsiktiga avkastningar efter notering, men visar samtidigt en tydlig tendens till 

långsiktig underprestation efter IPO, delvis förklarad av överoptimistiska 

investerarförväntningar. Att ROE-medelvärdet i denna studie sjunker efter notering är 

kopplat till detta mönster, men det faktum att skillnaden inte är statistiskt signifikant innebär 
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att det inte kan uteslutas att nedgången beror på slumpmässig variation snarare än en 

systematisk IPO-effekt. 

Resultatet att ROE inte förändras signifikant kan även förstås utifrån investerares 

informationsinhämtning. Yu et al. (2025) visar att graden av informationsasymmetri och 

investerares förmåga att bearbeta information påverkar hur företag värderas i samband med 

IPO. När informationsmiljön förbättras minskar osäkerheten, vilket leder till en mer korrekt 

värdering av företaget. Detta innebär att eventuella övervärderingar av finansiell prestation 

före IPO kan korrigeras efter noteringen. Samtidigt kan denna justering bli mindre tydlig i 

ROE, eftersom måttet påverkas av flera faktorer, såsom kapitalstruktur och redovisningsval. 

Därmed kan effekten av minskad informationsasymmetri bli svår att identifiera statistiskt i 

ROE, vilket bidrar till att förändringen inte blir signifikant. 

För att titta på helhetsbilden innebär resultatet av Huvudhypotes 1 att investerare inte 

statistiskt sett kan förvänta sig en signifikant försämring av ROE efter att ett företag noteras 

på Nasdaq Stockholm under den undersökta perioden. Den observerade nedgången i 

medelvärdet är dock konsistent med vad teorin om signalering, informationsasymmetri och 

förändrad kapitalstruktur förutsäger, och bör inte ignoreras. Investerare bör vara medvetna 

om att det höga ROE som ofta visas upp inför en notering kan vara delvis temporärt och 

drivet av incitament att signalera kvalitet, snarare än ett uttryck för långsiktigt hållbar 

lönsamhet, vilket kan förändra hur investerare handlar. Bristen på statistisk signifikans bör 

också tas in i beaktning förstås mot bakgrund av den spridning som råder i urvalet, ett urval 

som inkluderar alla bolag med skilda kapitalstrukturer och affärsmodeller. 

5.2 Analys av Huvudhypotes 2 

Huvudhypotes 2 syftade till att undersöka huruvida företagens EBIT uppvisar en signifikant 

förändring mellan perioden två år före och två år efter börsnotering. Det parade t-testet visar 

ett p-värde på 0,012, vilket är under signifikansnivån på 5 procent. Nollhypotesen  förkastas 

därmed, det finns tillräckliga statistiska bevis för att hävda att EBIT förändras signifikant i 

samband med en börsnotering. Det genomsnittliga EBIT-värdet ökade från 137 709 tkr före 

notering till 312 884 tkr efter, en ökning med 175 175 tkr. Denna ökning motsäger mycket av 

den tidigare forskning visar. 

Resultatet är delvis svårt att visa med den klassiska bilden av IPO-prestation. Ritter (1991) 

visar att IPO-företag på längre sikt tenderar att underprestera jämfört med etablerade bolag 
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och att den finansiella prestationen som visas upp inför notering inte alltid är långsiktigt 

hållbar. Pastor, Taylor och Veronesi (2009) kompletterar detta med att visa att företag 

tenderar att börsnoteras under perioder med höga marknadsvärderingar och gynnsamma 

förhållanden, vilket även var fallet i denna studie och att lönsamheten riskerar att försämras 

när dessa normaliseras. Mot dessa förväntningar går studiens EBIT-resultat i motsatt riktning, 

vilket kräver ytterligare information utöver de teorier och tidigare forskning som erbjuds.  

En central förklaring finns hos Pagano, Panetta och Zingales (1998), som visar att ett vanligt 

motiv till att börsnotera sig är att finansiera fortsatt expansion och tillväxt. Det kapital som 

tillförs vid en notering kan ge företagen möjlighet att genomföra investeringar i 

produktionskapacitet, personal och affärsutveckling, investeringar som förbättrar 

verksamheten och som manifesteras i ett högre EBIT. Gao, Long och Zhao (2021) bekräftar 

denna mekanism empiriskt i en studie av kinesiska IPO-bolag, där de visar att en stor del av 

det kapital som samlas in före notering investeras i affärsutveckling för att förbättra operativ 

prestation i syfte att uppfylla börskraven. Detta kapitaltillskott ger en positiv effekt som kan 

förklara den observerade EBIT-ökningen i denna studie. 

Giudici och Bonaventura (2018) tillför ett kompletterande perspektiv. I deras studie av 245 

europeiska IPO-bolag, identifieras en signifikant nedgång i operativ prestation mätt med 

EBIT som ett gemensamt mönster efter notering, ett resultat som alltså går emot vad denna 

studie kommer fram till. Skillnaden kan delvis förklaras av att Giudici och Bonaventura 

(2018) undersöker EBIT-förändringen i relation till M&A aktivitet efter notering, och att 

deras urval och tidshorisont skiljer sig från denna studie. Det är möjligt att den tvååriga 

mätperioden i denna studie fångar en fas då kapitalinflödet från noteringen ännu inte 

förbrukats som pressar ned EBIT, vilket ger ett positivt utfall inom den begränsade 

tidsramen. 

Ur ett informationsasymmetriperspektiv (Akerlof, 1970) är EBIT ökningen möjlig att tolka på 

ytterligare ett sätt. Inför börsnoteringen råder hög informationsasymmetri, och den ökade 

transparens och rapportering som noteringsprocessen kräver kan i sig leda till 

effektiviseringar inom bolaget. Ökade krav på redovisningskvalitet och operativ tydlighet kan 

ha en effekt på ledningen, vilket bidrar till bättre operativt utfall. Kong et al. (2022) 

framhåller att EBIT, genom att exkludera räntor och skatter, ger en mer rättvisande bild av 

den underliggande verksamheten i ett informationsasymmetriskt sammanhang, eftersom det 
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rensar bort effekter av kapitalstrukturförändringar som annars kan dölja den operativa 

prestationens verkliga riktning. 

Jensen (1986) betonar att EBIT som mått möjliggör bättre övervakning av ledningens 

faktiska prestation, eftersom de inte kan manipuleras via finansieringsbeslut eller 

skatteoptimering. Det faktum att EBIT ökar signifikant efter notering kan tolkas som att de 

ökade styrnings och granskningskrav som följer av en börsnotering ger positiva krav till 

ledningen, det vill säga att agentproblemen i detta fall inte dominerar utan att de motverkande 

effekterna i form av extern kontroll och bolagsstyrning tar över. Chan et al. (2021) stöder 

detta resonemang genom att visa att relationen mellan principal och agent inte nödvändigtvis 

präglar situationen. 

Chemmanur, He och Nandy (2017) visar i sin forskning att operativ prestation mätt genom 

EBIT-relaterade mått varierar kraftigt mellan IPO-företag och att företag med starkare 

operativ prestation tenderar att uppvisa en mer stabil utveckling efter notering. Detta är 

relevant för tolkningen av denna studies resultat, den signifikanta EBIT-ökningen kan därmed 

delvis spegla att urvalet och de tillämpade urvalskriterierna, i högre grad består av mer 

mogna och stabila bolag med kapacitet att omsätta börsnoteringens kapitalinflöde i operativ 

förbättring. 

Zheng och Stangeland (2007) påpekar att graden av underprissättning vid en IPO är positivt 

relaterad till tillväxt i EBIT efter notering och tolkas som ett mått på företagskvalitet, vilket 

indikerar att högkvalitativa bolag kan uppvisa förbättrad operativ prestation efter 

noteringstillfället. Även om underprissättning inte direkt mäts i denna studie är det relevant 

att de bolag som ingår i urvalet utförde sin IPO under en period präglad av gynnsamt 

investerarklimat (Nasdaq, 2018), där i stor utsträckning representerad av bolag med tillräcklig 

kvalitet för att dra nytta av börsnoteringens kapitalinjektion. 

Avslutningsvis innebär resultatet av Huvudhypotes två att investerare, åtminstone för den 

svenska marknaden under perioden 2014–2017, kan förvänta sig en statistiskt signifikant 

förbättring av den operativa lönsamheten mätt som EBIT i de två åren efter en börsnotering. 

Detta är ett resultat som delvis går mot den dominerande trenden i IPO-litteraturen, men som 

kan förstås utifrån börsnoteringens kapitalfinansiering, de disciplinerande effekterna av ökade 

styrningskrav, och det urvalet som användes och därmed de bolag som klarade 

urvalskriterierna. Investerare bör dock beakta att EBIT-ökningen kan vara delvis driven av 
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kapitalinflödets kortsiktiga effekter snarare än en permanent förbättring av den operativa 

effektiviteten, och att mönstret kan förändras om mätperioden förlängs bortom de två år som 

denna studie täcker. Detta är en viktig aspekt för mer långsiktiga investerare.  

5.4 Analys av bortfall 
I denna studie har ett bortfall uppstått till följd av att vissa företag exkluderats från urvalet. 

Den huvudsakliga orsaken till bortfallet är att flera företag var relativt nyetablerade vid 

tidpunkten för börsnoteringen, vilket innebar att finansiell data två år före IPO inte fanns 

tillgänglig. Eftersom studien bygger på en jämförelse av ROE och EBIT två år före och två år 

efter börsnotering, krävdes fullständiga data för hela tidsperioden, vilket ledde till att dessa 

företag exkluderades. Detta bortfall kan påverka studiens resultat på flera sätt. En viktig 

aspekt är att nyare företag ofta skiljer sig från mer etablerade bolag, exempelvis genom högre 

tillväxt, större osäkerhet och svagare eller mer volatil lönsamhet. Genom att exkludera dessa 

företag finns en risk att urvalet i högre grad består av mer mogna och stabila företag, vilket 

kan leda till att studiens resultat inte fullt ut speglar hela populationen av IPO-företag. 

Bortfallet kan innebära att variationen i finansiell prestation underskattas. Eftersom yngre 

företag ofta har mer varierande eller negativ lönsamhet, kan deras exkludering bidra till att 

förändringar i ROE och EBIT framstår som mindre omfattande än de faktiskt är. Detta kan 

påverka tolkningen av studiens resultat, särskilt i relation till hur finansiell prestation 

utvecklas i samband med börsnoteringar. Dock bidrar exkluderingen av företag utan 

fullständiga data till att stärka studiens interna validitet. Genom att endast inkludera företag 

med komplett och jämförbara data säkerställs att analysen baseras på konsekventa 

observationer över tid, vilket minskar risken för felaktiga jämförelser och ökar 

tillförlitligheten i de statistiska resultaten. 

5.5 Analys av extremvärden 

I analysen av den finansiella prestationen identifierades ett antal extremvärden i både ROE 

och EBIT. Dessa observationer avviker markant från övriga företag i urvalet och kan därmed 

ha en oproportionerligt stor påverkan på studiens resultat, särskilt vid beräkning av 

medelvärden. 

Ett tydligt exempel på ett extremvärde är företaget Starbreeze, som uppvisade en ROE på 

2051,6 procent 2 år före börsnoteringen. Ett så pass högt värde skiljer sig kraftigt från övriga 
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observationer i urvalet och illustrerar hur enskilda företag kan påverka det genomsnittliga 

utfallet i analysen. Denna typ av extremvärden kan ofta bero på tillfälliga faktorer, såsom 

engångseffekter, förändringar i kapitalstruktur eller mycket lågt eget kapital, vilket gör att 

ROE blir oproportionerligt högt. 

När extremvärden inkluderas i analysen påverkas medelvärden och spridning i datamaterialet, 

vilket kan ge en missvisande bild av den generella utvecklingen. Samtidigt är dessa 

observationer en del av verkligheten och speglar den variation som finns mellan IPO-företag. 

Sammantaget innebär detta att resultaten bör tolkas med viss försiktighet, då extremvärden 

kan påverka de statistiska utfallen. Trots detta inkluderas dessa i analysen för att ge en så 

rättvisande bild som möjligt av populationen. 
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6. Slutsats 
I detta avsnitt presenteras studiens slutsatser utifrån de empiriska resultat och den analys som 

genomförts. Inledningsvis besvaras studiens frågeställning med utgångspunkt i 

hypotesprövningens utfall för ROE och EBIT. Avslutningsvis diskuteras studiens bidrag till 

forskning och praktik, samt förslag på framtida studier inom området.  

Syftet med denna studie var att undersöka hur svenska företags finansiella prestation 

förändras före och efter en börsnotering, mätt genom ROE och EBIT, för företag som utförde 

en IPO på Nasdaq Stockholm under perioden 2014–2017. 

Resultaten visar ett delat utfall beroende på vilket prestationsmått som studeras. För EBIT 

förkastas nollhypotesen, det finns en statistiskt signifikant ökning efter börsnoteringen, vilket 

innebär att den operativa lönsamheten förbättras efter notering. För ROE kan nollhypotesen 

däremot inte förkastas, då p-värdet på överstiger signifikansnivån på 5 procent. Trots att 

medelvärdet sjunker är skillnaden inte statistiskt säkerställd, vilket till stor del förklaras av 

den variation och de extremvärden som finns i datamaterialet. Resultaten i studien är 

måttberoende då ROE visar ingen signifikans, medan EBIT visar signifikant förändring. 

Sammanfattningsvis visar studien att utfallet av en börsnotering inte är entydigt, utan beror på 

vilket prestationsmått som används. Den operativa lönsamheten tenderar att förbättras på kort 

sikt efter notering, medan avkastningen på eget kapital inte uppvisar en statistiskt säkerställd 

förändring. För investerare innebär detta att finansiell prestation i samband med 

börsnoteringar bör bedömas utifrån flera kompletterande nyckeltal snarare än ett enskilt mått. 

Vid framtida studier kopplat till studiens slutsats kan regressionsanalys tillämpas för att 

identifiera vilka faktorer som förklarar variationen i finansiell prestation. Man kan även 

replikera studien för en annan tidsperiod, till exempel 2018–2022 för att testa om resultaten 

är generaliserbara under skilda marknadsförhållanden. Slutligen skulle en branschspecifik 

analys synliggöra hur resultaten döljer skillnader mellan olika branscher, exempelvis 

teknikbolag eller industrisektorer.   
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