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Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att undersoka hur foretags finansiella prestation fordndras fore och
efter en borsnotering (IPO), med fokus pa svenska foretag noterade pa Nasdaq Stockholm
mellan aren 2014 och 2017. Studien utgér fran ett kvantitativt angreppssétt dir finansiell
prestation méts genom nyckeltalen Return on Equity (ROE) och Earnings Before Interest and
Taxes (EBIT). Genom att analysera dessa matt tva &r fore och tva ar efter borsnoteringen
mojliggors en jamforelse av hur foretagens prestation utvecklas i samband med dvergangen

fran privat till publikt bolag.

Datainsamlingen baseras péa sekunddrdata fran Retriever Business och urvalet bestar av 96
foretag som efter bortfall blev 58. For att undersoka om fordandringarna i finansiell prestation
ar statistiskt signifikanta anvéinds ett parat t-test. Studien bygger pé ett deduktivt angreppssétt
och tar sin teoretiska utgangspunkt i informationsasymmetri, signalling theory,
underprisséttning och agentteori, vilket anvinds for att forklara varfor finansiell prestation

kan fordndras i samband med en borsnotering.

Resultatet visar att EBIT uppvisar en statistiskt signifikant forandring, vilket indikerar att den
operativa prestationen paverkas i samband med borsnoteringen. Déremot visar ROE ingen
signifikant fordndring, vilket tyder pé att avkastningen pé eget kapital forblir relativt stabil.
Detta kan forklaras av att ROE paverkas av bade operativ prestation och kapitalstruktur,

vilket innebar att fordndringar i verksamheten inte alltid aterspeglas tydligt i detta matt.

Studien bidrar till en 6kad forstéelse for hur finansiell prestation paverkas av borsnoteringar 1
en svensk kontext och visar att valet av prestationsmatt dr avgorande for hur resultat tolkas.
Resultaten indikerar att investerare bor anvinda flera kompletterande nyckeltal vid analys av

IPO-foretag, dé enskilda métt kan ge en ofullstindig bild av foretagets 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.



Begreppforklaringar

IPO (Initial Public Offering): Borsintroduktion dér ett foretag blir publikt och erbjuder

aktier till allménheten.

ROE (Return on Equity): Matt pa hur effektivt ett foretag genererar avkastning pa &dgarnas
kapital.

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): Rorelseresultat fore rédntor och skatt, anvands

for att méta operativ lonsamhet.
Finansiell prestation: Mitt som bdde ROE och EBIT 1 denna studie.

Parat t-test: Statistisk metod for att jimfora medelviarden mellan tva relaterade grupper,

exempelvis samma foretag over tid.

Informationsasymmetri: Situation dir en part har mer eller béttre information dn en annan,

vilket kan paverka beslutsfattande.

Signifikansniva (p-virde): Anger sannolikheten att ett resultat beror pa slumpen. I denna

studie anvinds en signifikansniva pd 5 procent.

Sekundérdata: Data som redan samlats in av andra aktorer, exempelvis finansiell

information frédn databaser som Retriever Business.
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1. Inledning

I detta avsnitt presenteras studiens bakgrund och problemformulering, foljt av studiens syfte
och frigestillning. Inledningsvis beskrivs borsnoteringar som fenomen och dess relevans for
den svenska marknaden, varefter en problematisering av existerande forskning presenteras.
Avslutningsvis preciseras studiens avgransningar och de val som gjorts for att rama in

undersdkningen.
1.1 Bakgrund

En borsnotering, dven kallad Initial Public Offering (IPO), ar ett viktigt steg for foretag som
vill ta in nytt kapital och véxa vidare. Genom att noteras pa borsen far foretag tillgang till fler
investerare, 6kad synlighet och forbattrade finansieringsmdjligheter. Samtidigt innebér en
borsnotering 6kade krav pa rapportering, transparens och bolagsstyrning, vilket kan paverka
foretagets finansiella prestation bade fore och efter noteringen (Pagano, Panetta & Zingales,

1998).

Under det senaste decenniet har den svenska aktiemarknaden préglats av stark aktivitet och
ett 6kat intresse for borsnoteringar, som 1 sin tur kan kopplas till gynnsamma
marknadsforhallande och en 6kad efterfrigan fran investerare (Nasdaq, 2022). Nasdaq
Stockholm har darmed blivit en central plattform for foretag som vill genomfora en IPO och
ta steget in pd den publika marknaden for svenska foretag. Nar det géller perioden 20142017
lanserades flera IPO:er och var en period med l14ga réntor och ett starkt investerarintresse for
aktier (Nasdaq, 2017). Detta gjorde att majoriteten av foretag drog nytta av det positiva

marknadsklimatet.

Vid genomforandet av en IPO krdvs omfattande krav pa bolagen. Enligt regelverk fran
Nasdaq Stockholm maéste foretag som offentliggdrs i sin tur sdkerstélla transparens och ge
investeraren relevant information (Nasdaq, 2019). Detta skapar krav pé foretaget med nya
kostnader, ny anpassning av interna strukturer och processer. Tidigare empiriska
observationer visar att flera bolag inte lyckas upprétthélla dessa krav och samtidigt f4 en 6kad
l6nsamhet. Gounopoulos et al. (2021) papekar att de 6kade kraven pé transparens och
marknadens kortsiktiga prestationsfokus skapar press for nyintroducerade bolag. Detta gor att
en [PO inte enbart innebédr mojligheter, utan dven risker som kan skapa konsekvenser for

bolaget och dess finansiella prestation.



1.2 Problematisering

Tidigare forskning frén Ritter (1991) visar att foretags finansiella prestation ofta foréndras i
samband med en borsnotering. Flera studier pekar pa att foretag tenderar att uppvisa stark
lonsamhet fore noteringen, medan prestationen i minga fall forsamras efter att foretaget blivit
publikt. Dessa resultat har ofta forklarats med hjalp av teorier om informationsasymmetri, dar
foretagsledningen har béttre information om foretagets faktiska kvalitet 4n externa investerare
(Akerlof, 1970). For att hantera denna osédkerhet kan foretag ha incitament att framstélla sig 1
ett mer positivt ljus infor en borsnotering, vilket kan paverka den finansiella prestationen

efter noteringen skriver Rock (1986).

Brau och Fawcett (2006) belyser samtidigt genom att 1 tidigare forskning i stor utstrickning
har behandlat foretag som en relativt homogen grupp, trots att foretag verkar under olika
forutsittningar beroende pa foretag. Studier visar att graden av osdkerhet, risk och
informationsasymmetri kan skilja sig avsevért mellan foretag. Exempelvis kdnnetecknas
teknik och tillvéxtbolag ofta av hogre osékerhet och svarare virdering, medan féretag inom
mer mogna och kapitalintensiva branscher, sdsom fastigheter eller industri, generellt uppvisar
stabilare kassafloden. Dessa skillnader kan innebéra att hur den finansiella prestationen

utvecklas i samband med en borsnotering varierar mellan foretag (Brau & Fawcett, 2006).

Aven visar Pagano, Panetta och Zingales (1998) att foretags motiv till att brsnoteras skiljer
sig at, vilket kan paverka den finansiella utvecklingen efter noteringen. Vissa foretag gar till
borsen for att finansiera fortsatt tillvixt, medan andra frimst vill mojliggora dgarforandringar

eller ge befintliga dgare mojlighet till exit.

Tidigare forskning visar att foretag uppvisar stark finansiell prestation fore en IPO f6r att
signalera kvalitet till marknaden (Spence, 1973). Samtidigt visar studier pa att IPO foretag pa
langre sikt tenderar att underprestera jaimfort med etablerade bolag. En orsak kan vara att den
starka prestationen fore noteringen inte ar hallbar over tid visar Ritter (1991). Detta kan ligga
till grund for att graden av informationsasymmetri infor en [PO blir ofta ldgre. Pagano,
Panetta och Zingales (1998) papekar att manga foretag gér till borsen for att finansiera
expansion efter perioder med stark tillvixt. IPO:er anvénds ofta for att finansiera nya
investeringar eller forbéttra kapitalstrukturen, som i sin tur kan leda till att fordndringar 1

ROE éar mer begransad.



Ball och Shivakumar (2008) tillfor ytterligare ett perspektiv genom att visa att redovisade
resultat 1 anslutning till en [PO ofta adr mindre tillforlitliga. Foretag kan ha incitament att
presentera starka resultat infér notering, som i sin tur innebér at lonsamhetsmétt som ROE
och EBIT tillfélligt kan vara 6verdrivna. Nér foretag har blivit publika och redovisningen
granskas mer noggrant av marknaden tenderar dessa effekter att avta, vilket kan bidra till en
nedgdng 1 rapporterad lonsamhet efter IPO. Detta stirker bilden av att en systematisk
fordndring 1 genomsnittlig finansiell prestation kan forvintas 1 samband med boérsnotering

(Ball & Shivakumar, 2008).

Trots att tidigare forskning har identifierat bdde fordndringar i finansiell prestation efter
borsnotering och skillnader i foretagsforutsattningar, ar studier som kombinerar dessa tva
perspektiv relativt begransade. Sérskilt saknas empiriska studier som systematiskt jamfor hur
den finansiella prestationen, métt genom avkastning och rorelsemétt fordndras fore och efter
borsnotering 1 en svensk kontext. Detta utgdr en tydlig forskningslucka. Sarskilt relevant blir
detta da denna uppsats endast kommer att fokusera pa svenska IPO:er mellan &ren 2014 och

2017 vilket forskarna inte kunde hitta direkt tidigare forskning om.

Genom denna problemformulering finns det ett behov av att undersoka om och hur
fordndringen i finansiell prestation i samband med borsnotering skiljer sig fore och efter IPO.
Att analysera finansiell prestation med denna tidsperiod kan studien bidra till en fordjupad
forstaelse for hur svenska foretags finansiella utveckling i samband med dvergangen fran
privat till publikt bolag. En sddan analys kan ge véirdefulla insikter for savél investerare som

foretag och forskare med intresse for IPO-processer och foretags prestation.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka hur foretags finansiella prestation fordndras fore och
efter en borsnotering. Studien syftar specifikt till att analysera svenska foretag som gjorde

IPO mellan 2014 och 2017.

Genom att mita de finansiella nyckeltalen, ROE och EBIT fore och efter en borsnotering
avser studien att bidra till en 6kad forstéelse for hur svenska foretags finansiella prestation 1

samband med dvergangen fran privat till publikt bolag blir. Studien vill dirmed komplettera



tidigare forskning om IPO:er och titta pd deras finansiell prestation pd den svenska

marknaden under detta tidsspann.

1.4 Fragestallning

Hur skiljer sig fordndringen 1 foretags finansiella prestation, méatt som ROE och EBIT, tva r

fore och tva ar efter en borsnotering mellan dren 2014 och 2017?

1.5 Avgransningar

Denna studie dr avgransad till den svenska marknaden och omfattar enbart foretag noterade
pa Nasdaq Stockholm. Genom att fokusera pa en specifik marknad skapas en mer jamforbar
kontext, d& foretag verkar under liknande institutionella forhallanden, regelverk och
redovisningsstandarder. Detta bidrar till att minska paverkan frén externa faktorer som kan

skilja sig mellan olika lander.

Det inkluderas dven i studien endast foretag som genomfort en IPO under perioden 2014—
2017. Detta tidsintervall har valts for att mojliggora analys av finansiell prestation bade fore
och efter noteringen, samtidigt som paverkan fran stérre makroekonomiska fordndringar
begriansas. Dessa makroekonomiska fordndringar som saledes undviks dr finanskrisen 2008
som enligt Sveriges riksdag (2016) var 6ver 2012 och Covid 19 som startade 2020
(Krisinformation 2020). Eftersom studien anvénder data tva ar innan och efter IPO blir det
dérmed tidigast 2012 och senast 2019. Genom att studera tva ar fore och tva ar efter [PO

skapas en tydlig bild av hur foretagens 16nsamhet utvecklas i néra anslutning till noteringen.

Studien inkluderar dven samtliga foretag som genomforde sin IPO under denna period for att
fa en tydlig helhetsbild. Slutligen fokuserar studien pa de finansiella nyckeltalen ROE och
EBIT som métt pé finansiell prestation. Andra nyckeltal, sésom ROA eller ROCE, inkluderas
inte 1 analysen, vilket innebér att studien inte ger en heltdckande bild av foretagens finansiella

situation.



2. Teoretiskt ramverk

I detta avsnitt presenteras de teorier som ligger till grund for studiens analys av hur foretags

finansiella prestation, métt som ROE och EBIT fordndras fore och efter en borsnotering.

2.1 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri uppstér nér foretagsledningen har mer information om foretagets
faktiska situation och framtid dn externa investerare. Akerlof (1970) beskriver hur detta kan
leda till felaktig prissdttning och ineffektiva marknadsutfall, eftersom investerare saknar
fullstandig information for att fatta rationella beslut. Detta dr sérskilt relevant vid en
borsnotering, dir investerare i stor utstrickning dr beroende av den information som foretaget

sjdlv véljer att offentliggora, exempelvis genom finansiella rapporter.

Den hoga graden av informationsasymmetri infor en [PO kan skapa osékerhet hos
investerare, vilket kan leda till att de kréver en riskpremie (Rock, 1986). Samtidigt kan
foretagsledningen ha incitament att presentera starka finansiella resultat infor noteringen for
att signalera kvalitet till marknaden (Spence, 1973). Detta innebir att den finansiella

prestationen fore IPO inte alltid ar héllbar dver tid.

I dagens ldge har informationsasymmetri fitt nya forutséttningar och senaste decenniet har
nya undersokningar utforts. Kong et al. (2022) belyser att efter borsnoteringen dkar kraven pa
transparens och rapportering, vilket bidrar till att minska informationsasymmetrin. Detta gor
att marknaden far en mer rittvisande bild av foretagets prestation, vilket kan leda till
justeringar i exempelvis ROE och EBIT. I vissa fall kan detta innebéra att foretagets
finansiella prestation forsdmras efter noteringen nér tidigare 6veroptimistiska forvéntningar

korrigeras (Kong et al. 2022).

2.2 Underprissattning

Ar 1986 utvecklas teorin om underprissittning vid bérsnoteringar genom modellen ”Winner’s
Curse” (Rock, 1986). Teorin utgar fran att vissa investerare dr bittre informerade dn andra,
vilket skapar en obalans pad marknaden. Mindre informerade investerare riskerar att kopa
overvirderade aktier och kriver darfor kompensation for denna risk. Detta leder ofta till att
aktier medvetet prissitts under sitt forvdantade marknadsvérde vid en IPO. I en ny studie

belyser Xiang et al. (2026) att digital finansiering mojliggor till en mer omfattad analys dér
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“soft information” skapar en mer komplett och aktuell bild av foretagets risk och vérde. Detta
minskar informationsgapet mellan foretag och investerare, vilket gor att underprisséttning
minskas markant kopplat till borjan av 2000-talet. Vid minskat informationsgap mellan
foretag och investerare fallerar “Winners Curse” pa grund av dkad information och foretag
ser inget behov av att underprissatta aktier for att kompensera mindre informerade investerare
for deras risk (Xiang et al. 2026). Dock sker underprissittning fortsittningsvis, men artikeln

visar en markant skillnad kopplat till teorins grundande 1986.

Underprissittning kan ddrmed ses som en direkt konsekvens av informationsasymmetri och
osdkerhet kring foretagets verkliga kvalitet. For att locka investerare och sékerstélla att
emissionen blir fulltecknad sétts priset lagre, vilket minskar risken for investerarna. Denna
osdkerhet kan dven paverka foretagets finansiella prestation efter noteringen. Nér mer
information blir tillgénglig efter IPO justeras marknadens forvantningar, vilket kan paverka

hur foretaget vérderas och presterar (Xiang et al. 2026).

2.3 Signalling Theory

Signalling Theory, introducerad av Spence (1973), bygger pa antagandet att foretag med hog
kvalitet kan signalera detta till marknaden genom trovirdiga och ofta kostsamma atgéarder.
Eftersom investerare saknar fullstindig information om foretagets verkliga kvalitet anvénds
dessa signaler for att minska informationsasymmetrin och skapa fortroende infor
investeringsbeslut. I samband med en borsnotering blir signalering sarskilt viktig, da
osdkerheten kring foretaget ofta ir hog. Aven valet att ga till borsen i sig kan ses som en
signal, eftersom det innebdr 6kade krav pa transparens och granskning. Fathi et al. (2025)
bygger vidare pd grundteorin genom att papeka hur specifika finansiella signaler fungerar i
praktiken. Detta forklaras med hjélp av att foretag anvander konkreta signaler, till exempel
utdelningar och dgarstruktur for att minska informationsasymmetrin. Detta perspektiv
forklara att signaler rent empiriskt kan minska sambandet mellan informationsasymmetri och
kapitalkostnad genom att 6ka transparens kring framtida kassaflode och foretagsvirde (Fathi

et al. 2025).

Genom att signalera hog kvalitet kan foretag minska investerares upplevda risk och ddrmed
attrahera fler investerare, vilket kan bidra till en mer framgéngsrik borsnotering. Samtidigt

finns det en risk att dessa signaler inte fullt ut speglar foretagets 1dngsiktiga prestation.
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Foretag kan ha incitament att tillfélligt forbéttra sina resultat infor en IPO for att framsta som
mer attraktiva, vilket kan leda till att prestationen forsdmras efter noteringen nir dessa
effekter avtar. Detta kan innebéra att skillnaden mellan forvéantad och faktisk prestation blir
storre, vilket 1 sin tur kan leda till storre fordndringar 1 exempelvis ROE efter borsnoteringen

(Fathi et al. 2025).

2.4 Agentteori

Agentteorin, utvecklad av Jensen och Meckling (1976), utgar fran att intressekonflikter kan
uppsta nér dgande och kontroll separeras, det vill sdga nér foretagets dgare (principaler) inte
ar samma personer som foretagsledningen (agenter). Eftersom ledningen ansvarar for den
dagliga verksamheten men inte nddvéndigtvis bér hela den ekonomiska risken, kan deras
incitament skilja sig frdn aktiedigarnas mal om att maximera varde. Detta gor att agenten har

egna intressen och behdver 6vervakas fOr att agera i dgarens intressen.

I en ny undersdkning anvinds grundteorin som en grundpelare for att kunna se nya samband
och tidigare slutsatser kopplat till grundteorin. Chan et.al (2021) papekar att principal och
agent relationen inte alltid praglas av konflikt, vilket grundteorin har som kérna. Till exempel
resulterar studien att revisorn kan samarbeta med foretaget for att uppna ett gemensamt mal,
medan grundteorin stod for den klassiska bilden dér revisorn ska dvervakas och kontrolleras
(Chan et al. 2021). Slutligen poédngterar Chan et al. (2021) ett begrepp som heter “Economic
bonding” dir huvudsyftet handlar om att revisorarvoden skapar ett ekonomiskt beroende
mellan revisorn och foretagsédgare. Detta betyder att nir revisorn far hogre arvode okar
incitamentet att behalla kunden, som i sin tur gor att revisorn blir mindre benégen att

ifragasatta.

Jensen (1986) skriver att effekten av agentproblem kan dock skilja sig mellan foretag
beroende pa dgarstruktur och graden av kontroll. I vissa foretag dér dgandet fortfarande ar
mer koncentrerat eller dér styrningen ér stark, kan agentproblemen vara mindre, medan i
andra foretag kan fa storre paverkan pa den finansiella prestationen. Inom agentteorin kan val
av prestationsmétt ocksa spela en central roll for att minska intressekonflikter mellan
foretagsledning och édgare. Eftersom ledningen kan ha incitament att paverka resultat genom
finansieringsbeslut eller redovisningsmassiga justeringar, kan matt som inkluderar dessa

komponenter ge en missvisande bild av den operativa prestationen. EBIT, som exkluderar
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rantor och skatter, ger dirmed en mer neutral bild av foretagets underliggande verksamhet.
Forskningen visar dven att prestationsmétt som fokuserar pa operativt resultat kan forbéttra
overvakning och styrning inom foretag genom att tydligare spegla ledningens faktiska

prestation (Jensen, 1986).

2.5 Tidigare forskning

Tidigare forskning om IPO:er har i stor utstrackning fokuserat pd informationsasymmetri,
prisséttning vid notering samt foretags prestation efter att de blivit publika. Ett centralt
teoretiskt ramverk inom detta forskningsfilt &r informationsasymmetri mellan
foretagsledning och externa investerare, vilket anses paverka bade investerares beteende och

foretagens utveckling i samband med en borsnotering (Abraham, Harris & Auerbach, 2016).

Forskning visar pé att foretags prestation i samband med borsintroduktioner paverkas av bade
informationsasymmetri och investerarbeteende. Abraham, Harris och Auerbach (2016) visar
att kortsiktiga avkastningar vid IPO-tillféllet i stor utstrickning drivs av informerade
investerare, medan ldngsiktig prestation snarare dr kopplad till fundamentala faktorer sdsom
I6nsamhet och tillvéxtstrategier. Studien kommer fram till att foretag med hogre avkastning
pa eget kapital (ROE) tenderar att generera battre langsiktiga avkastningar efter noteringen.
Samtidigt dokumenteras en tydlig tendens till 1angsiktig underprestation efter [PO, vilket
forklaras av 0veroptimistiska investerare samt svarigheter for foretag att leva upp till

forvintningar om framtida tillvéxt (Abraham, Harris & Auerbach, 2016).

Nyare forskning av Nurjanah et al. (2025) har fortsatt att betona betydelsen av
redovisningsbaserade matt sdsom avkastning pa eget kapital (ROE) vid analys av foretags
finansiella prestation. Denna studie analyserar sambandet mellan finansiella nyckeltal och
foretagsvirde och finner att ROE utgor ett centralt métt for att bedoma hur effektivt foretag
genererar avkastning till sina dgare. Studien visar att foretag med hogre ROE tenderar att
uppvisa bittre resursutnyttjande och starkare 16nsambhet, vilket gér mattet sarskilt relevant for

investerare vid vardering av foretag och vid jimforelser mellan olika bolag.

Nurjanah et al. (2025) framhéver dven att ROE paverkas av bade operativa faktorer och

finansiella beslut, sdsom kapitalstruktur och skuldséttning. Detta innebar att forandringar 1



ROE inte enbart speglar forédndringar i den underliggande verksamheten, utan dven kan bero
pa hur foretaget finansierar sina tillgangar. Detta &r sérskilt relevant 1 samband med
borsnoteringar, dér foretag ofta genomgér fordndringar i kapitalstruktur och dgarbild. Studien
indikerar ddrmed sammanfattningsvis att ROE &r ett centralt men komplext matt, vilket

kraver en nyanserad tolkning vid analys av foretags finansiella prestation dver tid.

Cao (2011) menar att en annan viktig del inom IPO-forskningen behandlar betydelsen av
timing och marknadsforhéllanden. Cao visar att foretag, sédrskilt sédana med private equity-
dgare, tenderar att borsnoteras under gynnsamma marknadsforhallanden, vilket kan leda till
samre ldngsiktig prestation. Studien finner att nér borsnoteringar sker tidigare i1 foretagens
utvecklingsprocess, exempelvis for att utnyttja ett “hett” [IPO-klimat, 6kar risken for
forsdmrad operativ prestation och 1 vissa fall finansiell instabilitet efter noteringen. Resultaten
stodjer dirmed hypotesen om markettiming och indikerar att externa marknadsfaktorer kan

paverka hur héllbar den finansiella prestationen &r efter en [PO.

En annan viktig aspekt inom [PO-forskningen &r betydelsen av timing i relation till foretags
finansiella prestation. Pastor, Taylor och Veronesi (2009) visar att foretag tenderar att
genomfora borsnoteringar under perioder da marknadsvérderingar dr hoga och
framtidsutsikterna uppfattas som sérskilt gynnsamma. Studien indikerar att foretag 1 samband
med IPO ofta uppvisar stark finansiell prestation, vilket kan tolkas som att de utnyttjar bra
marknadsforhallanden. Detta innebér att nyckeltal som ROE kan vara relativt hoga fore
borsnoteringen, men att denna prestation inte nodvéandigtvis dr 1angsiktigt hallbar. Nar
marknadsforhallandena normaliseras efter [IPO finns en risk att den finansiella prestationen
forsdamras, vilket ger stod for tidigare forskning som visar pa en nedgéng i 16nsamhet efter

borsintroduktioner (Pastor, Taylor & Veronesi, 2009).

Forskning kring IPO-underpricing bidrar ytterligare till forstdelsen av foretags prestation efter
borsintroduktion skriver Zheng och Stangeland (2007). De visar att graden av underpricing &r
positivt relaterad till tillvixt i forsdljning och EBITDA efter IPO, vilket tolkas som ett matt
pa foretagskvalitet. Samtidigt finner studien att tillvdxt 1 redovisade vinster inte foljer samma
monster, vilket forklaras av resultatmanipulation i samband med bdrsnoteringen. Detta
innebdr att vissa finansiella métt, sdsom resultat, kan ge en missvisande bild av den verkliga

prestationen efter IPO.



En ytterligare aspekt som paverkar tolkningen av finansiell prestation i samband med
borsnoteringar ar kvaliteten pa redovisade resultat. Ball och Shivakumar (2008) undersoker
resultatkvaliteten i samband med IPO:er och finner att redovisade vinster ofta dr mindre
tillforlitliga 1 nédra anslutning till bérsintroduktionen. Studien visar att foretag har incitament
att presentera starka resultat infor en IPO, vilket kan innebéra att lonsamhetsmétt som ROE
tillfalligt 6verdrivs. Detta gor att den finansiella prestationen fére borsnoteringen inte alltid
speglar foretagets langsiktiga formaga att generera avkastning. Nér foretagen blivit publika
och redovisningen granskas mer noggrant tenderar denna effekt att avta, vilket kan leda till en

nedgéng i rapporterad Ionsamhet efter IPO.

Tidigare IPO-forskning skriver Brau och Fawcett (2006) om och visar att bade
foretagsspecifika faktorer och marknadsforhéllanden spelar en viktig roll i samband med
borsnoteringar. Forfattarna betonar att foretag gér till borsen av olika skél, exempelvis for att
finansiera tillvéxt, forbattra likviditeten 1 aktien eller mojliggdra dgarfordndringar. Dessa

motiv kan i sin tur paverka hur foretagens finansiella prestation utvecklas efter noteringen.

En ytterligare studie fran Yu et al. (2025) visar att investerares formaga att inhdmta och
bearbeta information har stor betydelse for graden av underprissittning vid IPO:er. Nar
investerares informationsinhdmtning forsdmras 6kar osdkerheten, vilket leder till hogre
kompensation i form av underprissittning. Resultaten understryker vikten av

informationsmiljon i samband med borsnoteringar.

Slutligen framhaller Hillier och Ross (2020) att borsnoteringar ofta innebér forandrade
incitament och dkad granskning, vilket kan paverka foretags finansiella prestation. Okade
krav pd transparens och bolagsstyrning kan bade stirka och forsvaga lonsamheten beroende
pa foretagets struktur. Forskningen av Hillier och Ross (2020) indikerar dven att kortsiktig
prestation ofta drivs av marknadsdynamik och investerarbeteende, medan langsiktig
prestation 1 storre utstrickning ar kopplad till andra faktorer sdsom tillvéxt, lonsamhet och
effektiv anvdndning av kapital. Det framkommer ocksd att underpricing kan fungera som en
signal pd foretagskvalitet, men att vissa finansiella matt, sirskilt redovisade vinster, kan
paverkas av resultatmanipulation och dirmed ge en missvisande bild av den faktiska
utvecklingen. Detta understryker vikten av att anvénda flera kompletterande nyckeltal vid

analys av finansiell prestation (Hillier & Ross, 2020).

10



Forskning har &ven analyserat variationer i Idonsamhet mellan [PO-foretag med hjélp av matt
baserade péa rorelseresultat. Tre forskare som undersoker detta & Chemmanur, He och Nandy
(2017). De tittar pd hur foretags prestation utvecklas 1 samband med borsnoteringar och
finner att Ionsamhet, mitt genom EBIT, varierar mycket mellan foretag. Studien visar att
vissa foretag uppvisar svag eller till och med negativ I6nsamhet fore IPO, vilket indikerar att
marknaden 1 hog grad vérderar framtida tillvaxtmgjligheter snarare &dn enbart nuvarande
prestation. Samtidigt framkommer det att foretag med starkare operativ prestation tenderar att
uppvisa mer stabil utveckling efter borsnoteringen. Resultaten belyser ddrmed att EBIT éar ett
centralt matt for att analysera foretags underliggande verksamhet och att variationer 1
prestation spelar en viktig roll for att forsta skillnader i finansiell utveckling efter [IPO

(Chemmanur, He & Nandy 2017).

Giudici och Bonaventura (2018) belyser i en studie om hur M&A strategier har for paverkan
operativ prestation och investeringar inom [PO. Studien analyserade 245 europeiska bolag
som slutforde M&A-transaktioner efter sin borsnotering och undersokte hur dessa
investeringsstrategier paverkade prestation, mitt med bland annat EBIT. Bolagen uppvisade
en signifikant nedgéng i operativ prestation som &r gemensam for de flesta IPO-bolag. Denna
effekt visades vara starkare vid storre investeringar i M&A -aktivitet 1 forhallande till bolagets
tillgdngar och vid storre 6kningar i rorelsekapital. Slutligen papekar Giudici och Bonaventura
(2018) att nedgang 1 EBIT ér ett gemensamt monster for majoriteten av bolagen oavsett
investeringsstrategi och resultatet stirker argumentet att EBIT nedgéngen &r kopplat till

borsnoteringen, inte efter strategiska val.

Slutligen utforde Gao, Long och Zhaos (2021) en studie som undersokte 200 kinesiska bolag
noterade pa “Growth Enterprise Market of China” diar man kopplade specifikt
kapitalanvéndning efter IPO:n till férédndringar 1 EBIT baserad operativ prestation. En stor
majoritet av det kapital som samlas in fore IPO:n spenderas pa affarsutveckling for att
forbattra prestation i syfte att uppfylla [IPO-kraven. Efter IPO:n dverfors det mesta av
kapitalet till aktieinvesteringar for att 6ka avkastningen (Gao, Long & Zhaos, 2021). Denna
omfordelning av kapital kan forklara varfor EBIT tenderar att 6ka vid notering och sedan
falla tillbaka. Sammanfattningsvis visade resultatet att den initialt hoga EBIT-nivéan var
kopplad till fornoteringsinvesteringar och att en dvergang till finansiella investeringar efter
[PO forklarade den observerade resultatforsdmringen. Detta kan vara en forklaring varfor en

EBIT nedgang kan forvéntas efter [PO.
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2.6 Teorisyntes

De teorier som presenterats i det teoretiska ramverket kompletterar varandra och skapar
tillsammans en forklaringsmodell for hur och varfor foretags finansiella prestation kan
fordndras 1 samband med en borsnotering. En central utgangspunkt ér
informationsasymmetri, dér foretagsledningen besitter mer information om foretagets
verkliga kvalitet dn externa investerare (Akerlof, 1970). Enligt Rock (1986) skapar detta

osdkerhet vid IPO, vilket paverkar bade virdering och investeringsbeslut.

Rock (1986) menar ocksé att som en konsekvens av denna informationsasymmetri uppstér
flera relaterade mekanismer. Underprissittning kan ses som ett sétt att kompensera
investerare for den osdkerhet som rader, medan signalling theory forklarar hur foretag
forsoker minska denna osékerhet genom att uppvisa stark finansiell prestation infor
noteringen (Spence, 1973). Dessa signaler, exempelvis hog ROE eller starka resultat skriver
dock Ritter (1991) att det kan vara temporéra och inte nédvéandigtvis spegla foretagets
langsiktiga prestation. Detta innebar att den finansiella prestationen efter borsnotering kan
justeras ndr mer information blir tillgdnglig och marknadens forvéantningar korrigeras

(Pagano, Panetta & Zingales, 1998).

Agentteorin bidrar till att forklara fordndringar 1 prestation efter borsnoteringen. Jensen och
Meckling (1976) belyser att nir dgandet sprids till fler aktiedgare uppstar en tydligare
separation mellan dgande och kontroll, vilket kan leda till 6kade agentproblem. Dessa kan
resultera 1 mindre effektiva beslut och darmed paverka foretagets 1onsamhet negativt.
Samtidigt kan 6kade krav pd transparens, bolagsstyrning och extern granskning motverka
dessa problem, vilket innebér att effekten pa finansiell prestation inte dr entydig utan beror pa
foretagets struktur och styrning. Nyare forskning fran Chan (2021) visar dven att relationen

mellan principal och agent inte enbart priaglas av konflikt utan d4ven samarbete.

Valet av finansiella prestationsmatt blir i detta ssammanhang centralt. ROE péverkas av bade
operativ prestation och kapitalstruktur, vilket gor att fordndringar efter IPO delvis kan
forklaras av fordandringar i finansiering. EBIT, ddremot, fokuserar pd den operativa
verksamheten och exkluderar effekter av réntor och skatter, vilket gor det till ett mer neutralt
matt i1 relation till bdde informationsasymmetri och agentproblem (Kong et al. 2022). Genom
att kombinera dessa tvd matt mojliggors en mer nyanserad analys av foretagens finansiella

utveckling.
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Sammanfattningsvis visar teorisyntesen att fordndringar i finansiell prestation efter en
borsnotering kan forstas som ett resultat av tre huvudsakliga mekanismer. Den forsta dr
korrigering av informationsasymmetri och dveroptimistiska forvantningar, den andra &r
effekter av signalering infor noteringen, samt den sista, fordndrade incitament och
agentproblem efter att foretaget blivit publikt. Dessa mekanismer kan paverka bade ROE och

EBIT, men pa olika sitt, vilket motiverar studiens val att analysera bada maétten.

2.7 Koppling mellan teori och hypoteser

De hypoteser som formulerats i denna studie tar sin utgangspunkt i den teoretiska syntesen,
dér fordndringar i finansiell prestation efter en borsnotering forstas som ett resultat av
samspelet mellan informationsasymmetri, signalering och agentproblem. Dessa teorier bidrar
tillsammans till att forklara varfor foretags prestation, mitt genom ROE och EBIT, kan

forandras mellan perioden 2 ar fore och efter IPO.

Informationsasymmetriteorin utgor en central grund for studiens huvudhypotes. Infor en
borsnotering rader osékerhet kring foretagets verkliga viarde menar Akerlof (1970), vilket kan
leda till att investerare baserar sina beslut pa begransad information. Nar
informationsasymmetrin minskar efter noteringen, till f6ljd av 6kade krav pé transparens och
rapportering, sker en justering av marknadens forvintningar. Detta kan resultera i
forandringar 1 foretagens finansiella prestation, vilket ligger till grund f6r hypotesen att

prestation skiljer sig mellan perioden fore och efter [PO (Pagano, Panetta & Zingales, 1998).

En ytterligare bidragande faktor enligt Spence (1973) till att forklara signalling theory och
varfor foretag kan uppvisa stark finansiell prestation fore borsnoteringen. Genom att signalera
hog kvalitet, exempelvis genom hog lonsamhet, kan foretag minska investerares osikerhet.
Om dessa signaler dr temporéra och inte speglar foretagets langsiktiga prestation, kan detta
leda till en nedgéng i prestation efter IPO (Ritter, 1991). Detta ger teoretiskt stod for
hypoteserna kopplade till forédndringar i ROE och EBIT, da dessa métt fingar olika

dimensioner av l16nsamhet och kan péverkas olika av signaleringseftekter.

Enligt Jensen och Meckling (1976) bidrar agentteorin ytterligare till att forklara forédndringar
efter borsnoteringen genom att belysa hur incitament och styrning paverkas nar dgandet
sprids. Den 6kade separationen mellan dgare och ledning kan leda till ineffektiva beslut och
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ddrmed péverka fOretagets prestation negativt. Samtidigt menar Chan (2021) att 6kad extern
kontroll och bolagsstyrning kan forbéttra effektiviteten. Detta innebér att fordndringar i
finansiell prestation efter IPO inte dr det &nda, utan beror pa hur dessa motverkande krafter

utvecklas inom foretaget.

Sammanfattningsvis indikerar teorierna att effekterna av informationsasymmetri, signalering
och agentproblem kan variera mellan olika foretag, beroende pa skillnader i osékerhet,
kapitalstruktur och styrning. Detta ligger till grund for studiens hypoteser, dir fordndringar 1

finansiell prestation analyseras for olika typer av foretag.

2.8 Hypoteser

Hypoteserna i denna studie har utformats i syfte att analysera om foretags finansiella
prestation, métt som ROE och EBIT var for sig, skiljer sig mellan perioden fére och perioden
efter en borsnotering. Utifran detta har tva hypoteser formulerats. En hypotes undersoker vad
ROE har for skillnad tvé ar innan och tva ar efter IPO for hela urvalet. Den andra hypotesen

undersoker vad EBIT har for skillnad tva ar innan och tva ar efter IPO.
Tva Huvudhypoteser:

H1:0: Foretagens avkastning pé eget kapital (ROE) uppvisar ingen signifikant fordndring

mellan perioden tva ar fore och tva ar efter borsnotering.

HI1:1: Foretagens avkastning pd eget kapital (ROE) uppvisar en signifikant fordndring mellan

perioden tva ér fore och tva ar efter borsnotering.

H2:0: Foretagens EBIT uppvisar ingen signifikant fordndring mellan perioden tva ar fére och

tva ar efter borsnotering.

H2:1: Foretagens EBIT uppvisar en signifikant fordndring mellan perioden tvé ar fore och tva

ar efter borsnotering.
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3 Metod

Denna studie anvéander en kvantitativ metod eftersom syftet dr att analysera om foretags
finansiella prestation fordndras fore och efter en borsnotering. Genom att anvianda
kvantitativa data kan fordndringar i foretagens 16nsamhet méitas och jaimforas statistiskt
mellan olika tidsperioder. Studien fokuserar pé finansiell prestation métt genom nyckeltalen
ROE och EBIT, vilket visar hur effektivt ett foretag anvinder sitt eget kapital {for att generera

vinst samt att titta pa deras rorelseresultat for att f4 en bredare bild.

3.1 Forskningsmetod

3.1.1 Forskningsansats

Denna studie utgar fran en kvantitativ forskningsansats eftersom syftet ar att undersoka hur
foretags finansiella prestation fordandras fore och efter en borsnotering. Genom att anvinda
kvantitativa data 1 form av finansiella nyckeltal mgjliggors en statistisk jaimforelse mellan
olika tidsperioder. Studien fokuserar pa métbara variabler, dir ROE och EBIT anvénds som

matt for att analysera fordndringar 1 l6nsamhet.

En kvantitativ ansats dr lamplig i denna studie d4 den gor det mojligt att identifiera generella
monster och samband mellan variabler, samt att dra slutsatser baserade pé statistisk analys.
Enligt Bryman och Bell (2017, s. 154) kénnetecknas kvantitativ forskning av fokus pa

mitbara data och statistisk analys, vilket passar studiens syfte.

3.1.2 Vetenskapligt angreppssatt

Studien har ett deduktivt angreppssitt, vilket innebér att den utgér fran befintliga teorier och
tidigare forskning for att formulera hypoteser som sedan testas empiriskt. De teorier som
ligger till grund for studien dr informationsasymmetri, underprisséttning, signalling theory
och agentteori som anvénds for att forklara varfor finansiell prestation kan forédndras i

samband med en bdrsnotering.

Utifrén dessa teorier har hypoteser formulerats om att foretagens finansiella prestation

fordndras fore och efter IPO for hela urvalet. Det deduktiva angreppssittet dr vanligt inom
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kvantitativ forskning och innebdr 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 dver tid. Genom
att jamfora samma foretag Gver dessa tidsperioder skapas en tydlig bild av hur den finansiella
prestationen fordndras i samband med IPO. En longitudinell design innebér enligt Bryman
och Bell (2017, s. 64) att data samlas in vid flera tidpunkter for att analysera fordndringar

over tid, vilket &r centralt 1 denna studie.

Det anvinds dven en kvasi-experimentell ansats, d& studien undersoker effekten av en
specifik hdandelse (IPO) utan att forskaren har mdjlighet att kontrollera denna hindelse. Enligt
Bryman och Bell (2017, s. 53) kénnetecknas kvasi-experiment av att forskaren analyserar

naturligt forekommande situationer snarare dn kontrollerade experiment.
3.2 Urval

Urvalet i studien bestar av 96 foretag noterade pa Nasdaq Stockholm som efter bortfall blev
58 foretag. Foretagen identifieras utifrdn IPO-ar via Nyemissioner.se och darefter samlas

finansiella data in for respektive bolag fran Retriever Business.

Ett tidsfonster pé tva ar fore och tva efter borsnotering applicerades for att kunna analysera
fordndringar i foretagens finansiella prestation i ndra anslutning till IPO. Tva ar innan
notering gor det mojligt att observera foretagens finansiella situation innan de blir publika
bolag och dirmed identifiera eventuella monster i lonsamhet. Tidigare forskning visar att
foretag uppvisar stark finansiell prestation infor en IPO, som 1 sin tur signalera kvalitet till
investerare (Ritter, 1991). Nér det géller inkluderingen tva ar efter borsnoteringen kan studien
analysera hur den finansiella prestationen utvecklas nir foretaget har blivit publikt. Denna
period anses tillrdcklig for att eventuella fordndringar i prestation ska kunna observeras och
samtidig kort for att minska paverkan fran externa faktorer, som till exempel

konjunkturfoéréndringar.
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3.2.1 Urvalskriterier

For att sikerstélla att urvalet dr relevant for studiens syfte har ett antal urvalskriterier
faststillts. For det forsta inkluderas endast foretag som genomfort en borsnotering (IPO) pa
Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2017. Detta tidsintervall har valts for att mdjliggora
analys av finansiell prestation bade fore och efter notering, samtidigt som paverkan fran
storre makroekonomiska storningar begransas. Perioden ar strategiskt placerad mellan
finanskrisen 2008 och Covid-19 pandemin 2020, tva hindelser som kraftigt paverkade den
globala ekonomin (Sveriges riksdag, 2016; Krisinformation.se, 2020).

Vidare krévs att foretagen har tillgéngliga finansiella data for minst tva ar fore och tva ar efter
borsnoteringen. Detta dr nodvéndigt for att kunna genomfora jaimforelser av ROE 6ver tid
och sikerstilla att analysen bygger pa komplett data. Foretag med ofullstindiga eller saknade

data exkluderas diarmed fran urvalet.

Det kommer dven att i denna studie exkluderas foretag som utforde sina IPO:er tva ar inom
de startades for att kunna jamfora deras ROE tv4 ar innan och efter. Detta hade inte varit
mdjligt med foretag som gjorde sin [PO inom tvé ar dd det inte finns nadgon data for denna

period.

Slutligen inkluderas endast foretag som varit aktiva under hela undersékningsperioden.
Foretag som exempelvis avnoterats eller gatt i konkurs exkluderas, dé detta kan paverka
jamforbarheten och studiens resultat. Sammanfattningsvis syftar dessa urvalskriterier till att
skapa ett jamforbart och tillforlitligt urval, dir fordndringar i ROE och EBIT kan analyseras

pa ett s rattvist sdtt som mojligt.

3.2.2 Urvalsbias

Vid urval av foretag finns det en risk for urvalsbias, vilket innebér att urvalet inte ar fullt
representativt for populationen och dirmed kan paverka studiens resultat. I denna studie
forsoks detta undvikas sa mycket som mojligt eftersom alla foretag som klarar av

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

En ytterligare killa till urvalsbias r att endast foretag med tillgéngliga finansiella data for
hela undersdkningsperioden inkluderas. Foretag som saknar data, har avnoterats eller gétt i

konkurs exkluderas, vilket kan leda till sa kallad survivorship bias. Detta innebér att urvalet

17



riskerar att Gverrepresentera foretag som varit mer framgangsrika och stabila, vilket kan ge en

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

Aven inom IPO-forskning har problem med urvalsbias uppmirksammats visar Ritter (1991)
att studier av borsintroduktioner kan paverkas av hur urvalet konstrueras, sérskilt om endast
overlevande eller framgangsrika foretag inkluderas. Detta understryker vikten av att beakta
urvalet vid analys av finansiell prestation efter [PO. Trots dessa begridnsningar har urvalet 1
denna studie utformats for att skapa en jamforbar och hanterbar datamédngd. Genom att tydligt
redovisa urvalskriterier och potentiella bias okar studiens transparens, vilket starker dess

trovirdighet och mojliggdr en mer nyanserad tolkning av resultaten.

3.3 Finansiell prestation

I denna studie definieras finansiell prestation som foretags forméga att generera lonsamhet
utifran bade operativ verksamhet och anvéndning av kapital. For att fanga denna prestation
anvinds tvd kompletterande nyckeltal: Return on Equity (ROE) och Earnings Before Interest
and Taxes (EBIT).

Valet av dessa métt grundar sig i att de belyser olika dimensioner av foretags lonsamhet.
ROE speglar avkastningen pé dgarnas kapital och paverkas dirmed av bade operativa resultat
och kapitalstruktur, medan EBIT fokuserar pa den underliggande operativa verksamheten

oberoende av finansiering och skattemissiga faktorer.

Enligt Penman (1991) dr redovisningsbaserade prestationsmaétt centrala for att analysera
foretags 16nsamhet, men bor tolkas med hénsyn till deras olika komponenter och paverkan
frdn redovisningsval. Genom att kombinera métt som fangar bade operativ prestation och
kapitalstruktur kan analysen ge en mer rittvisande bild av foretagets ekonomiska utveckling.
ROE och EBIT mgjliggér dirmed en mer nyanserad analys av hur foretags finansiella
prestation fordndras i samband med en borsnotering. Detta ér sdrskilt relevant da IPO:er ofta
innebér fordndringar 1 kapitalstruktur, vilket kan paverka vissa métt mer &dn andra. Analysen
av bada matten gor det mojligt att sirskilja om fordndringar i prestation drivs av operativa

faktorer eller av finansiella omstruktureringar.
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3.3.1 Avkastning pa eget kapital

Return on Equity (ROE) ér ett centralt finansiellt nyckeltal som anvénds for att mita ett
foretags lonsamhet 1 relation till 4garnas kapital. Nyckeltalet visar hur effektivt foretaget
genererar vinst fran det kapital som aktieigarna har investerat och anvinds dirfor ofta av
bade investerare och analytiker vid bedomning av foretagets prestation. Enligt Stephen H.
Penman (1991) dr ROE ett redovisningsbaserat matt som speglar foretagets avkastning, men
som samtidigt paverkas av bade redovisningsprinciper och finansiell struktur, exempelvis
skuldséttning. Detta innebér att fordndringar 1 ROE inte enbart behdver belysa den operativa
verksamheten, utan &dven kan vara ett resultat av fordndringar i kapitalstruktur eller

redovisningsval.

Formel 1: Arets Resultat + Totalt Eget Kapital

3.3.2 Rorelseresultat

Earings Before Interest and taxes (EBIT) dr ett annat finansiellt nyckeltal som miter
foretagets operativa 1onsamhet exklusive rantekostnader och skatter. Det dr ett flodesmatt och
mojliggor jamforelse av kdrnverksamhetens resultat oberoende av kapitalstruktur och
skattemdssiga forhéllanden. Sloan (1996) belyser att det redovisande resultatet bestar av
kassaflode och periodiseringar. Ett hogt EBIT som drivs av periodiseringar dr dirmed inte ett
tillforlitligt matt pa ldngsiktig styrka. I och med borsnoteringar 6kar sannolikheten att det
redovisande resultatet blir paverkat av periodiseringar snarare dn lonsamhet, som 1 sin tur kan

ge en missvisande bild av foretagets verkliga finansiell prestation.

Formel 2: Intakter — Rorelsekostnader

3.4 Parat T-test

For att analysera om det finns en statistiskt signifikant skillnad 1 féretagens finansiella
prestation fore och efter borsnotering anvinds ett parat t-test. Ett parat t-test dr en statistisk
metod som anvénds nér tva relaterade observationer jaimfors, vilket i denna studie innebér
samma foretags ROE och EBIT fore respektive efter [IPO. Metoden ér sérskilt lamplig nar
observationerna dr beroende av varandra, vilket ar fallet vid upprepade métningar dver tid

(Bryman & Bell, 2017, s. 353).
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Genom att anvénda ett parat t-test, (Field, 2018, s. 227) kan studien undersdoka om den
genomsnittliga skillnaden 1 ROE och EBIT mellan de tva tidsperioderna &r statistiskt
signifikant, eller om den kan forklaras av slumpmaissiga variationer. Testet baseras pa
skillnaden mellan varje par av observationer och analyserar om medelvérdet av dessa
skillnader skiljer sig fran noll. Testet genomfors separat for ROE och EBIT, vilket mojliggdr
en jdmforelse av om fordndringen 1 finansiell prestation skiljer sig. Resultatet tolkas med
hjélp av ett p-virde, som visar sannolikheten att observera resultatet givet att noll hypotesen
ar sann. Resultaten for de tvd t-testerna ligger till grund for huvudhypotesen diar man lagger

thop béda testerna.

Slutligen anvénds ett tvasidigt parat t-test eftersom studiens hypoteser inte anger nagon
specifik riktning for forandringen, utan syftar till att undersoka om en foréndring sker mellan
perioderna fore och efter borsnotering. Aven om vissa teorier, sisom Signalling Theory
(Spence, 1973), antyder att den finansiella prestationen kan forsdmras efter en [PO, visar
annan forskning motsatta resultat. Exempelvis finner Gao, Long och Zhao (2021) att EBIT i
vissa fall kan forbattras efter borsnoteringen. Eftersom bdde den teoretiska och den empiriska
forskningen ger motstridiga indikationer beddms ett tvasidigt test vara det mest
metodologiskt 1ampliga valet. Detta mojliggor en objektiv provning av om en signifikant
fordndring foreligger, oavsett riktning, och skapar ddrmed en stabil grund for den

efterfoljande analysen och diskussionen

3.4.1 Signifikansniva

I denna studie anvénds en signifikansniva pa 5 procent (p < 0,05), vilket dr en vanlig standard
inom foretagsekonomisk forskning (Bryman & Bell, 2017, s. 341). Detta innebér att
sannolikheten att felaktigt forkasta noll hypotesen, trots att den &r sann, 4r 5 procent. Om p-
vardet fran det parade t-testet dr ldgre dn 0,05 forkastas noll hypotesen, vilket innebér att det
finns en statistiskt signifikant skillnad i ROE och EBIT mellan perioden fore och efter
borsnoteringen. Om p-virdet dr hogre dn 0,05 kan noll hypotesen inte forkastas, vilket

innebdr att skillnaden inte dr statistiskt sdkerstalld.
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3.5 Datainsamling

Den finansiella data i denna studie samlas in fran databasen Retriever Business, dar
foretagens arsredovisningar och finansiella nyckeltal finns tillgdngliga. Retriever ér en
etablerad databas som sammanstéller information direkt fran foretagens rapporter, vilket
bidrar till att data anses vara tillforlitlig och jamforbar mellan olika foretag. For varje foretag
samlas data in av ROE och EBIT. Dessa virden anvinds sedan for att analysera hur
foretagens finansiella prestation fordndras 1 samband med [PO. Genom att anvidnda
sekundérdata mojliggors en effektiv insamling av kvantitativ information 6ver flera foretag

och tidsperioder.

Anvindningen av sekundéirdata innebér att forskarna inte sjdlv samlar in ursprungliga data,
utan istdllet anvander redan existerande information. Detta dr vanligt inom kvantitativ
forskning och anses ldmpligt nér studien fokuserar pa finansiella variabler och historiska data
(Bryman & Bell, 2017, s. 297). Enligt Saunders, Lewis och Thornhill (2019, s. 316) &r
sekundéardata sarskilt anvindbar vid studier av finansiell information, d& den ofta ar

standardiserad och mojliggdr jamforelser mellan olika tidsperioder.

Samtidigt finns det vissa begransningar med sekunddrdata, exempelvis att forskaren &r
beroende av hur data har samlats in och rapporterats av foretagen. Det kan dven forekomma
skillnader 1 redovisningsprinciper mellan foretag, vilket kan paverka jamforbarheten. Trots
detta bedoms data som tillrackligt tillforlitlig for studiens syfte, da den baseras pé offentliga

och granskade arsredovisningar av svenska foretag.

3.6 Databearbetning

Efter att den finansiella data har samlats in fran Retriever Business bearbetas materialet i
Microsoft Excel for att mojliggdra vidare statistisk analys. Excel anvinds for att strukturera
och organisera data, dar varje foretags ROE och EBIT for respektive tidsperiod sammanstélls

1 Microsoft Excel.

I ett forsta steg kontrolleras data for eventuella fel, sdsom saknade vérden eller felaktiga
inmatningar. I denna studie ar det mest relevanta felet saknade virden inom foretagen, da det

kan finnas foretag som inte har redovisningsinformation langre &n ett ar innan deras IPO
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vilket behovs for denna studie, da det méts tva ar innan IPO. Detta &r en central del av
databearbetningen, da brister i1 datakvalitet kan leda till snedvridna resultat och felaktiga
slutsatser belyser Kothari (2001). Foretag med ofullstdndiga data exkluderas for att

sdkerstdlla att analysen baseras pd jimforbar information mellan foretag.

Fortséttningsvis berdknas skillnaden i ROE och EBIT mellan perioden fore och efter
borsnotering for varje enskilt foretag. Dessa differenser anviands som grund for det parade t-
testet, vilket kraver att data ar korrekt matchad i parobservationer. Enligt De Veaux,
Velleman och Bock (2005) ér korrekt strukturering av data en forutséttning for att statistiska
analyser ska ge tillforlitliga resultat. Databearbetningen innefattar dven identifiering av
extremvéarden, som kan ha en oproportionerligt stor paverkan pa medelvirden och statistiska
tester. Aguinis, Gottfredson och Joo (2013) skriver att systematiskt identifiera extremvérden
ar en viktig del, da dessa annars kan snedvrida analysen och paverka studiens slutsatser. |
studien beaktas extremvirden da forskningen beaktar alla foretag under tidsperioden och

finns 1 atanke.

Sammanfattningsvis syftar databearbetningen till att sikerstélla att data &r korrekt,
strukturerad och ldmplig for statistisk analys. Genom att anvdnda Excel som verktyg
mojliggors en tydlig och systematisk hantering av data, vilket bidrar till att stirka studiens

tillforlitlighet.

3.6.1 Studiens kvalitet

3.6.2 Validitet

Validitet handlar om 1 vilken utstrickning en studie faktiskt méter det som den avser att méta
och om de slutsatser som skapats hdanger ihop eller inte. Det dr viktigt for att kunna bedoma
studiens troviardighet och kvalitet (Bryman & Bell, 2017, s. 69). I denna studie innebér
validitet att undersokningen pa ett korrekt sétt fangar fordndringar i1 foretagens finansiella
prestation, méatt genom ROE och EBIT, i samband med en borsnotering. Genom att analysera
samma foretag dver tid minskas paverkan frn externa faktorer som annars hade kunnat

snedvrida resultaten och dirmed kan resultaten generaliseras.

Det slutliga urvalet bestar av 58 foretag och en viss tidsperiod, vilket innebér att resultaten
inte kan overforas till andra foretag och andra tidsperioder. Resultaten giller endast det

undersokta urvalet men kan ge indikatorer for andra IPO-foretag under liknande
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marknadsforhdllanden. Validiteten stérks genom att anvédnda etablerade finansiella métt
sasom ROE och EBIT, vilket dr ett vanligt forekommande matt inom foretagsekonomisk
forskning och tydligt redovisade métt som gér att himta ut i Retriever Business som anvinds
1 denna studie. Detta okar studiens begreppsvaliditet, da det sikerstéller att det som mits
faktiskt motsvarar foretagens finansiella prestation enligt den definition som anvénds

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

Sammanfattningsvis bedoms studiens validitet som god, da metoden dr anpassad till syftet
och analysen bygger pé jamforbara, exakt och relevanta data. Samtidigt finns begrénsningar 1
generaliserbarheten eftersom man inte kan generalisera till alla tidsperioder, vilket dr viktigt

att ta hénsyn till.

3.6.3 Reliabilitet

Bryman och Bell (2017, s. 68) visar pi reliabilitet handlar om studiens tillforlitlighet och i
vilken utstriackning resultaten skulle bli desamma om undersokningen genomfordes pa nytt.
En hog reliabilitet innebdér att métningarna &r stabila och inte paverkas av slumpmaéssiga fel. |
denna studie stérks reliabiliteten genom anvéndningen av kvantitativa sekunddrdata fran
Retriever Business, dér finansiell information hamtas fran foretagens arsredovisningar.
Eftersom denna data &r standardiserad och offentligt tillgdngliga minskar risken for métfel
och subjektiva tolkningar tas bort helt. Fortsdttningsvis bidrar anvandningen av tydligt
definierade nyckeltal, for att 6ka reliabiliteten, och berdkningen sker pa ett konsekvent sétt
for samtliga foretag i1 studien. Samtidigt finns det vissa begransningar i reliabiliteten.
Eftersom studien bygger pé sekundérdata ar forskaren beroende av att den ursprungliga data
ar korrekt rapporterad av foretagen. Eftersom Retriever Business ér en tillforlitlig kélla

reduceras denna begrinsning.

Sammanfattningsvis bedoms studiens reliabilitet som god, d& datainsamling och
databearbetning har genomforts pa ett systematiskt och transparent sétt. Detta innebér att

studien 1 stor utstrackning bor kunna replikeras med liknande resultat.
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3.7 Metoddiskussion

Valet av en kvantitativ metod i denna studie dr motiverat utifrén studiens syfte, som &r att
analysera fordndringar i foretags finansiella prestation fore och efter en borsnotering. Genom
att anvédnda kvantitativa data i form av ROE och EBIT mo;jliggors en statistisk jamforelse
mellan olika tidsperioder och foretag Detta bidrar till att identifiera mdnster och skillnader pa
ett systematiskt satt. Samtidigt innebér valet av en kvantitativ metod att studien inte fingar

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

Anvindningen av ett parat t-test dr 1dmplig da studien jamfor samma foretag over tid, vilket
minskar paverkan fran individuella skillnader mellan foretag. Detta stirker studiens interna
validitet, dd fordndringar 1 ROE och EBIT i1 storre utstrackning kan kopplas till
borsnoteringen. Samtidigt bygger metoden pé vissa antaganden, exempelvis att data dr
normalfordelad, vilket kan pdverka resultatets tillforlitlighet om dessa antaganden inte

uppfylls.

Valet att anvinda sekundirdata fran Retriever Business innebér en effektiv och tillforlitlig
datainsamling, da informationen baseras pa foretagens arsredovisningar. Detta stérker
studiens reliabilitet, eftersom data dr standardiserad och mgjlig att replikera. Samtidigt
innebdr anviandningen av sekunddrdata att forskarna inte har kontroll 6ver hur datat

ursprungligen har samlats in, vilket kan paverka studiens kvalitet.

Urvalet av foretag innebér bade styrkor och begrénsningar. Genom att inkludera alla olika
foretag, bidrar detta till en bredare analys. Dessutom kan inte forekomsten av urvalsbias
komma men, exempelvis survivorship bias kan forekomma, detta kan innebéra att resultaten
ger en nadgot mer positiv bild av foretagens prestation dn vad som faktiskt ar fallet. ROE och
EBIT miaiter olika dimensioner av 16nsamhet, vilket ger en bredare bild av finansiell
prestation. Samtidigt kan bdda matten paverkas av redovisningsval, vilket kan begrénsa deras
tillforlitlighet. ROE och EBIT ér etablerade och relevanta nyckeltal, men pdverkas édven av
faktorer som kapitalstruktur och redovisningsprinciper. Detta innebir att fordndringar 1 ROE
och EBIT inte speglar den fullstindiga operativa prestationen, vilket kan paverka tolkningen

av resultaten.
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3.8 Kallkritik

I denna studie anvinds bade vetenskapliga artiklar och sekundirdata, vilket kréver ett
kéllkritiskt forhallningssatt. De vetenskapliga artiklar som ligger till grund for det teoretiska
ramverket dr publicerade i etablerade tidskrifter sisom Journal of Finance och Quarterly
Journal of Economics, vilket innebér att de har genomgétt peer review och ddrmed anses ha

hog trovérdighet.

Flera av de centrala teorierna, sésom Akerlof (1970), Jensen och Meckling (1976) samt Rock
(1986), utgor grundldggande teorier inom omradet. Trots att dessa teorier dr viletablerade,
anvinds de fortsatt inom modern forskning, vilket bekriftar deras teoretiska relevans. De
utgor dartill en central utgdngspunkt for att forsta de mekanismer som ligger till grund for
studiens analys. Samtidigt kan deras tillimpning i dagens finansiella miljo ifragaséttas, da

marknaden har fordndrats mycket.

For 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 forbéttrad informationsinhdmtning har minskat graden av
informationsasymmetri, vilket kan paverka relevansen av klassiska teorier som “Winner’s
Curse”. P4 liknande sitt utvecklar Fathi et al. (2025) signalling theory genom att visa hur
konkreta finansiella signaler, sdsom utdelningar och dgarstruktur, pdverkar investerares
beteende i praktiken. Aven s& nyanserar Chan et al. (2021) agentteorin genom att visa att
relationen mellan principal och agent inte enbart praglas av konflikt, utan dven kan innehélla
samarbete och 6msesidiga incitament. Detta innebér att de klassiska teorierna inte

nodvéndigtvis ger en fullstindig bild av dagens foretagsstyrning.

Samtidigt finns begrinsningar dven i1 den nyare forskningen. Flera av dessa studier &r
genomforda i andra marknadskontexter an den svenska, vilket kan paverka deras
generaliserbarhet till denna studie. Dessutom kan nyare studier ibland vara mer

kontextberoende och specifika och dirmed mindre generella én etablerade grundteorier.

Den empiriska delen av studien baseras pa sekundirdata fran Retriever Business, vilket
innebér att forskarna dr beroende av hur data har samlats in och rapporterats av foretagen.
Data bygger pa granskade arsredovisningar vilket kan innebéra skillnader 1

redovisningsprinciper som kan péverka jaimforbarheten mellan foretag, sirskilt for nyckeltal
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som ROE och EBIT. Dock eftersom samtliga foretag ar svenska under en begrinsad

tidsperiod ska dessa skillnader vara vildigt sma.

Sammanfattningsvis bedoms de anvinda kéllorna som overlag tillforlitliga, men deras
relevans och begriansningar varierar beroende pa kontext, aktualitet och metodval.
Kombinationen av klassiska teorier och nyare forskning stirker studiens teoretiska grund,

samtidigt som det ar viktigt att tolka resultaten med hénsyn till dessa killors begransningar.

3.9 Etiska overvagande

Studien baseras pa sekundérdata fran offentligt tillgéngliga &rsredovisningar, vilket innebér
att inga personuppgifter behandlas. Darmed uppstar inga direkta etiska problem kopplade till

integritet eller konfidentialitet.

Forskningen har genomforts med transparens och objektivitet, ddr data har hanterats utan
manipulation och samtliga relevanta observationer inkluderats. Aven har korrekt
referenshantering tillimpats for att sdkerstélla att tidigare forskning uppvisats och erkénns sa
att det inte sker plagiat. Studien utgér fran grundlaggande forskningsetiska principer enligt

Vetenskapsradet (2017).
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4 Resultat

I detta avsnitt presenteras studiens empiriska resultatbaserade pa det insamlade
datamaterialet. Inledningsvis redovisas deskriptiv statistik for de undersokta variablerna, foljt
av resultaten frén de statistiska tester som genomforts for att analysera skillnader i foretagens
finansiella prestation fore och efter borsintroduktion. Det tvéa nyckeltalen EBIT och ROE

analyseras separat.

4.1 Deskriptiv statistik

I detta avsnitt presenteras en sammanstéllning av den deskriptiva statistiken frén studiens
urval efter genomforandet av Para T-test. Empirin framstills 1 form av tabeller och

fortydligande skrift for respektive prestationsmatt. Detta framgér 1 appendix 1-3.

[ tabell 1 framgér all information om en gemensam statistiktabell for ROE och EBIT

I tabell 2 och 3 Sammanstills all information géllande t-test av ROE. Dar medelvérde
innan/efter IPO och P-virdet for ROE.

I tabell 4 och 5 framgar all information gillande t-test av EBIT. Déar medelvirde innan/efter
IPO och P-virdet for EBIT.

I tabell 6 sammanstills en dversikt av studiens hypotesprovning.

4.1.1 Statistiktabell

Tabell 1 visar en sammanstillning av olika variabler utifrain ROE och EBIT data for att f4 en
oversikt.

Tabell 1. Sammanstéllning av variabler. Oversikt av data

Variabler EBIT Fore EBIT Efter ROKE Fore ROE Efter
Medelvarde 137 709 312 884 51,21 24,92
Standardfel 27 375 78 628 36,60 18,2
Medianvirde 35735 143 235 13 16,1
Typvirde 33002 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 58 58 58 58
observationer
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4.1.2 Parat T-Test ROE

Tabell 4 och 5 visar resultatet fran det parade t-testet av ROE fore och efter borsintroduktion.
Det genomsnittliga ROE-virdet uppgér till 51,21 fore IPO och 24,92 efter IPO. Ett tvasidigt
p-vérde pd 0,532, vid en signifikansniva pé 5 procent innebdr detta att skillnaden mellan
perioderna inte dr statistiskt signifikant. Det betyder att de inte finns tillrdckligt med bevis for
att sékerstélla att det finns en skillnad, vilket gor att det inte gar att forkasta nollhypotosen

och vi behaller den. Antalet observationer i t-testet ar 58 for respektive period.

Tabell 2. Sammanstéllning av data for ROE.

Medelvirde
ROE fore IPO 51,21%
ROE efter IPO 24.92%
Skillnad -26,29%

Kalla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business

Tabell 3. Sammanstéllning av p-vérde.

Finansiell prestation 2 P-virde
ROE 0,532>0,05

4.1.3 Parat T-Test EBIT

Tabell 2 och 3 visar resultatet fran det parade t-testet av EBIT fore och efter borsintroduktion.
Det genomsnittliga EBIT-vérdet uppgér till 137 709 tsek fore IPO och 312 884 tsek efter
IPO. Ett tvasidigt p-vérde pé 0,012, da studiens hypoteser dr dubbelsidig beaktas endast det
tvasidiga p-virdet. Vid en signifikansnivd om 5 procent innebér detta att skillnaden mellan
perioderna &r statistiskt signifikant. Det betyder att det finns tillrackligt med bevis att forkasta

nollhypotesen. Antalet observationer i t-testet dr 58 for respektive period.

Tabell 4. Sammanstillning av data for EBIT.

Medelvirde
EBIT fore IPO 137 709
EBIT efter IPO 312 884
Skillnad +175 175

Kalla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business
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Tabell 5. Sammanstéllning av P-virde.

Finansiell prestation 1 P- virde

EBIT 0,012<0,05

Killa: Egen bearbetning av data fran Excel

4.1.4 Oversikt av hypotesprévning

I tabell 6 framstills alla tva hypoteser, dir bada omfattar nyckeltalen, som belyser
nyckeltalen var for sig. Det presenteras om det foreligger en signifikant forandring eller ej.
Tva tester utfardades fore respektive nyckeltal dir ROE testet visade ingen signifikant
skillnad tva ar innan och tva ar efter IPO. Dock visade EBIT testet en signifikant skillnad tva

ar fore och efter, vilket innebér att nollhypotesen kan forkastas.

Tabell 6. Oversikt av hypoteser och signifikans for respektive matt.

1 Huvudhypotes Signifikans ROE

H1: 0 Foretagens avkastning

pa eget kapital (ROE)

uppvisar ingen signifikant

fordndring mellan perioden EJ Signifikant
tva ar fore och tva ar efter

borsnotering.

H1:1 Foretagens avkastning
pa eget kapital (ROE)
uppvisar en signifikant
fordndring mellan perioden
tva ar fore och tva ér efter
borsnotering.
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2 Huvudhypotes Signifikans EBIT

H2: 0 Foretagens EBIT
uppvisar ingen signifikant
forandring mellan perioden
tva ar fore och tva ar efter
borsnotering.

H2:1 Foretagens EBIT

uppvisar en signifikant

forandring mellan perioden Signifikant
tva ar fore och tva ar efter

borsnotering.

4.2 Bortfall

Utifran de urvalskriterierna som valdes 1 denna studie, fanns det totalt 96 foretag som

uppfyllde kraven pa Nyemissioner.se. Dessa 96 foretag lades sedan in i Retriever Business
for att hitta deras ROE och EBIT. De foretag som inte hade redovisningsinformation tva ar
innan eller tvd ar efter deras IPO blev bortfall och anvindes inte i det parade t-testen.
Eftersom 58 foretag anvéndes i testen sa foll alltsa 38 bort enligt detta bortfall. Detta utgor ett

bortfall pd ungefar 40% vilket maste tas in 1 beaktning nir 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 for respektive
huvudhypotes separat, dir fordndringarna i ROE och EBIT sitts i ett teoretiskt sammanhang.
Darefter analyseras bortfallets och extremvérdenas paverkan pé studiens resultat och

slutsatser.

5.1 Analys av Huvudhypotes 1

Huvudhypotes 1 syftade till att underséka huruvida foretagens avkastning pa eget kapital
(ROE) uppvisar en signifikant fordndring mellan perioden tva &r f6re och tva ér efter
borsnotering. Det parade t-testet visar ett p-véirde pd 0,532, vilket dverstiger signifikansnivan
pa 5 procent. Nollhypotesen kan ddrmed inte forkastas, det finns inte tillrdckliga statistiska
bevis for att hidvda att ROE foréndras signifikant i samband med en bdrsnotering. Detta trots
att medelvérdet faktiskt sjunker frén 51,21 procent fore notering till 24,92 procent efter, en

minskning pa 26,29 procentenheter.

Det hoga p-vérdet bor inte tolkas som att ingen fordandring dger rum, utan snarare att
variationen i data dr for stor fOr att en signifikant slutsats ska kunna dras. Standardavvikelsen
uppgér till 279 procent fore IPO och 138 procent efter, vilket tydligt speglar hur spridd datan
ar. Extremvérden 1 denna studie drar upp medelvirdet och dkar spridningen pa ett sitt som
forsvérar statistisk signifikans. Detta &r ett vdlkdnt metodproblem inom IPO-forskning. Ritter
(1991) papekar att studier av borsintroduktioner kan paverkas kraftigt av hur urvalet
konstrueras och av enskilda observationer, vilket understryker vikten av att tolka resultaten

med forsiktighet.

Ur ett teoretiskt perspektiv édr det rimligt att forvinta sig en nedgéng i ROE efter notering,

och riktningen pa forandringen ligger 1 linje med vad Signalling theory séger. Signalling
theory (Spence, 1973) forklarar varfor foretag infor en borsnotering har starka incitament att
uppvisa hog ROE f0r att signalera kvalitet och locka investerare. Om dessa signaler ar
temporira och inte dterspeglar foretagets langsiktiga kapacitet bor ROE sjunka nér noteringen
vil genomforts och mer information blir tillgdnglig pa marknaden. Ball och Shivakumar
(2008) stiarker detta resonemang genom att visa att redovisade resultat i néra anslutning till en
IPO ofta dr mindre tillforlitliga, eftersom foretag har incitament att presentera starka siffror

infor notering, incitament som avtar ndr foretaget blivit publikt och granskas noggrannare.

31



Att ROE ér hogt fore notering och légre efterat kan séledes vara ett uttryck for just denna

signaleringseffekt snarare dn en reell forbattring av verksamheten.

Informationsasymmetriteorin (Akerlof, 1970) bidrar med ytterligare forklaring. Infor en
notering har foretagsledningen ett informationsdvertag gentemot externa investerare, vilket
skapar utrymme att presentera en mer fordelaktig bild av 16nsamheten. Nér
informationsasymmetrin minskar efter noteringen, till f61jd av 6kade krav pa transparens,
rapportering och extern granskning, sker en marknadskorrigering som kan ta sig uttryck 1 ett
lagre rapporterat ROE. Pagano, Panetta och Zingales (1998) visar att denna effekt dr vanlig
bland bdrsintroducerade foretag och att den finansiella prestationen ofta justeras nedét nér

marknaden far tillgédng till mer fullstindig information.

Resultatet att ROE inte fordndras signifikant kan delvis forklaras genom teorin om marknads
timing. Enligt Cao (2011) tenderar foretag att genomfora borsnoteringar under gynnsamma
marknadsforhallanden, dér virderingar och finansiell prestation ofta &r relativt hdga. Detta
innebdr att ROE fore IPO kan vara uppdriven av ett starkt marknadsklimat snarare &n enbart
av foretagets underliggande prestation. Nar marknadsforhillandena normaliseras efter
noteringen kan en viss forsdmring forvantas, men eftersom ROE samtidigt paverkas av
forandringar 1 kapitalstruktur, exempelvis 0kat eget kapital vid nyemission, kan dessa effekter
ta ut varandra. Detta bidrar till att fordndringen 1 ROE inte blir statistiskt signifikant, trots att

underliggande faktorer faktiskt fordndras.

En forklaring till ROE-nedgéngen &r dock av finansiella skél och har att géra med hur
borsnoteringen i sig paverkar kapital. Vid en notering tillfors nytt eget kapital, vilket okar
nimnaren i ROE-berikningen. Aven om rorelseresultatet bibehlls eller forbittras kan ROE
pressas ned till f6ljd av det utdkade kapitalet. Nurjanah et al. (2025) betonar att ROE
paverkas av bade operativa faktorer och finansiella beslut sdsom kapitalstruktur och
skuldsdttning, och att forandringar 1 ROE dérmed inte enbart speglar verksamheten. Detta ar
sarskilt relevant 1 ett [IPO-sammanhang dér kapitalstrukturen fordndras mycket och gor ROE

svartolkat som isolerat prestationsmatt.

Agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) erbjuder ett kompletterande perspektiv pa varfor
ROE kan forvéntas forsdmras efter notering. Nar dgandet sprids till fler aktiedgare uppstar en
tydligare separation mellan dgande och kontroll, vilket kan leda till att ledningen fattar beslut

som inte 1 forsta hand maximerar dgarnas avkastning utan agerar enligt deras storsta intresse.
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Sadana agentproblem riskerar att leda till ineffektiv resursanvindning och dérigenom pressa
ned ROE. Dock visar Chan et al. (2021) att relationen mellan principal och agent inte alltid
préglas av konflikt, 6kad extern kontroll och starkare bolagsstyrningskrav efter notering kan
bidra till att dessa problem ddmpas. Detta innebér att effekten av agentproblem pd ROE inte
ar entydig, och att utfallet beror pa hur vél styrning och incitament &r utformade 1 det enskilda

bolaget.

Att ROE inte uppvisar en signifikant fordndring kan dven forstés utifran foretagens olika
motiv till att genomf6ra en borsnotering. Brau och Fawcett (2006) visar att foretag gér till
borsen av olika skél, exempelvis for att finansiera tillvixt, mojliggora dgarforandringar eller
forbattra likviditeten i aktien. Dessa varierande motiv innebér att kapitalet som tillfors vid
IPO anvénds pé olika sitt, vilket paverkar hur I16nsamheten utvecklas efter noteringen. I vissa
fall kan kapitalet bidra till 6kad tillvixt och forbattrad prestation, medan det i andra fall
framst fordndrar kapitalstrukturen utan att direkt paverka den operativa verksamheten. Detta
kan leda till att forédndringar i ROE blir begrénsade, vilket bidrar till att hypotesen om en

signifikant fordndring inte fir stod.

Nar det giller Winner’s Curse teorin existerar det relevant fakta for att forsta varfor ROE
tenderar att vara hog infor notering men kan sjunka efterat (Rock, 1986). Detta utgar ifran att
mindre informerande investerare inte kan skilja mellan hog och ldgkvalitativa bolag kréver
kompensation i form av underprissittning. Rock (1986) menar att bolag signalerar
hogkvalitativa signaler och om fornoteringen visar hog ROE ér ett uttryck for
signaleringslogik, snarare dn ett tecken pa hallbar operativ styrka. Senare forskning visar att
med hjilp av digital finansiering och forbattrad tillgéng till information har lett till minskat
informationsgap mellan foretag och investerare avsevirt, som 1 sin tur reducerar behovet av
underprissittning (Xiang et al. 2026). Slutligen papekar Rock (1986) att den klassiska
mekanismen om winner’s curse att ROE fordndras efter IPO kan vara svagare kopplat till

denna studie &n vad grundteorin forutsiger.

Abraham, Harris och Auerbach (2016) visar att foretag med hogre ROE tenderar att generera
bittre langsiktiga avkastningar efter notering, men visar samtidigt en tydlig tendens till
langsiktig underprestation efter IPO, delvis forklarad av 6veroptimistiska
investerarforvintningar. Att ROE-medelvirdet 1 denna studie sjunker efter notering ar

kopplat till detta monster, men det faktum att skillnaden inte &r statistiskt signifikant innebar
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att det inte kan uteslutas att nedgédngen beror pd slumpmaéssig variation snarare édn en

systematisk [PO-effekt.

Resultatet att ROE inte fordndras signifikant kan dven forstds utifran investerares
informationsinhdmtning. Yu et al. (2025) visar att graden av informationsasymmetri och
investerares formaga att bearbeta information paverkar hur foretag varderas i samband med
IPO. Nér informationsmiljon forbéttras minskar osékerheten, vilket leder till en mer korrekt
vérdering av foretaget. Detta innebér att eventuella dvervérderingar av finansiell prestation
fore IPO kan korrigeras efter noteringen. Samtidigt kan denna justering bli mindre tydlig 1
ROE, eftersom mattet pdverkas av flera faktorer, sdsom kapitalstruktur och redovisningsval.
Déarmed kan effekten av minskad informationsasymmetri bli svar att identifiera statistiskt i

ROE, vilket bidrar till att fordndringen inte blir signifikant.

For att titta pa helhetsbilden innebir resultatet av Huvudhypotes 1 att investerare inte
statistiskt sett kan forvinta sig en signifikant forsdmring av ROE efter att ett foretag noteras
pa Nasdaq Stockholm under den undersokta perioden. Den observerade nedgéngen i
medelvirdet dr dock konsistent med vad teorin om signalering, informationsasymmetri och
fordndrad kapitalstruktur forutséger, och bor inte ignoreras. Investerare bor vara medvetna
om att det hdga ROE som ofta visas upp infor en notering kan vara delvis temporart och
drivet av incitament att signalera kvalitet, snarare &n ett uttryck for 1dngsiktigt hallbar
lonsambhet, vilket kan fordandra hur investerare handlar. Bristen pa statistisk signifikans bor
ocksa tas in i beaktning forstds mot bakgrund av den spridning som réder i urvalet, ett urval

som inkluderar alla bolag med skilda kapitalstrukturer och affarsmodeller.

5.2 Analys av Huvudhypotes 2

Huvudhypotes 2 syftade till att undersdka huruvida foretagens EBIT uppvisar en signifikant
fordndring mellan perioden tva ar fore och tva ar efter borsnotering. Det parade t-testet visar
ett p-véirde pa 0,012, vilket dr under signifikansnivan pa 5 procent. Nollhypotesen forkastas
ddrmed, det finns tillrdckliga statistiska bevis for att hdvda att EBIT foridndras signifikant 1
samband med en bdrsnotering. Det genomsnittliga EBIT-vérdet 6kade fran 137 709 tkr fore
notering till 312 884 tkr efter, en 6kning med 175 175 tkr. Denna 6kning motsidger mycket av

den tidigare forskning visar.

Resultatet dr delvis svart att visa med den klassiska bilden av [PO-prestation. Ritter (1991)
visar att [PO-foretag pa ldngre sikt tenderar att underprestera jamfort med etablerade bolag
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och att den finansiella prestationen som visas upp infor notering inte alltid dr 1&ngsiktigt
hallbar. Pastor, Taylor och Veronesi (2009) kompletterar detta med att visa att foretag
tenderar att borsnoteras under perioder med hoga marknadsvirderingar och gynnsamma
forhallanden, vilket dven var fallet 1 denna studie och att lonsamheten riskerar att forsdmras
nér dessa normaliseras. Mot dessa forvéintningar gar studiens EBIT-resultat i motsatt riktning,

vilket krédver ytterligare information utdver de teorier och tidigare forskning som erbjuds.

En central forklaring finns hos Pagano, Panetta och Zingales (1998), som visar att ett vanligt
motiv till att borsnotera sig &r att finansiera fortsatt expansion och tillvixt. Det kapital som
tillfors vid en notering kan ge foretagen mojlighet att genomfora investeringar i
produktionskapacitet, personal och affarsutveckling, investeringar som forbéttrar
verksamheten och som manifesteras i ett hogre EBIT. Gao, Long och Zhao (2021) bekréftar
denna mekanism empiriskt i en studie av kinesiska [PO-bolag, dér de visar att en stor del av
det kapital som samlas in fore notering investeras i affarsutveckling for att forbéttra operativ
prestation i syfte att uppfylla borskraven. Detta kapitaltillskott ger en positiv effekt som kan

forklara den observerade EBIT-0kningen i denna studie.

Giudici och Bonaventura (2018) tillfor ett kompletterande perspektiv. I deras studie av 245
europeiska IPO-bolag, identifieras en signifikant nedgéng i operativ prestation métt med
EBIT som ett gemensamt monster efter notering, ett resultat som alltsa gar emot vad denna
studie kommer fram till. Skillnaden kan delvis forklaras av att Giudici och Bonaventura
(2018) undersoker EBIT-fordndringen i relation till M&A aktivitet efter notering, och att
deras urval och tidshorisont skiljer sig fran denna studie. Det 4r mdjligt att den tvaariga
miétperioden i denna studie fingar en fas da kapitalinflodet fran noteringen dnnu inte
forbrukats som pressar ned EBIT, vilket ger ett positivt utfall inom den begrénsade

tidsramen.

Ur ett informationsasymmetriperspektiv (Akerlof, 1970) ar EBIT 6kningen mdjlig att tolka pé
ytterligare ett sétt. Infor borsnoteringen rader hog informationsasymmetri, och den dkade
transparens och rapportering som noteringsprocessen kraver kan 1 sig leda till
effektiviseringar inom bolaget. Okade krav pé redovisningskvalitet och operativ tydlighet kan
ha en effekt pa ledningen, vilket bidrar till battre operativt utfall. Kong et al. (2022)
framhéller att EBIT, genom att exkludera rdntor och skatter, ger en mer réttvisande bild av

den underliggande verksamheten 1 ett informationsasymmetriskt sammanhang, eftersom det
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rensar bort effekter av kapitalstrukturférdndringar som annars kan doélja den operativa

prestationens verkliga riktning.

Jensen (1986) betonar att EBIT som matt mojliggdr battre dvervakning av ledningens
faktiska prestation, eftersom de inte kan manipuleras via finansieringsbeslut eller
skatteoptimering. Det faktum att EBIT Okar signifikant efter notering kan tolkas som att de
okade styrnings och granskningskrav som foljer av en borsnotering ger positiva krav till
ledningen, det vill siga att agentproblemen 1 detta fall inte dominerar utan att de motverkande
effekterna 1 form av extern kontroll och bolagsstyrning tar 6ver. Chan et al. (2021) stoder
detta resonemang genom att visa att relationen mellan principal och agent inte nédvéndigtvis

préglar situationen.

Chemmanur, He och Nandy (2017) visar i sin forskning att operativ prestation métt genom
EBIT-relaterade métt varierar kraftigt mellan IPO-foretag och att foretag med starkare
operativ prestation tenderar att uppvisa en mer stabil utveckling efter notering. Detta &r
relevant for tolkningen av denna studies resultat, den signifikanta EBIT-6kningen kan ddrmed
delvis spegla att urvalet och de tillimpade urvalskriterierna, 1 hogre grad bestar av mer
mogna och stabila bolag med kapacitet att omsétta borsnoteringens kapitalinflode i operativ

forbattring.

Zheng och Stangeland (2007) pépekar att graden av underprissittning vid en IPO &r positivt
relaterad till tillvaxt i EBIT efter notering och tolkas som ett métt pa foretagskvalitet, vilket
indikerar att hogkvalitativa bolag kan uppvisa forbéttrad operativ prestation efter
noteringstillfillet. Aven om underprissittning inte direkt méts i denna studie #r det relevant
att de bolag som ingér i urvalet utférde sin IPO under en period préiglad av gynnsamt
investerarklimat (Nasdaq, 2018), dér i stor utstridckning representerad av bolag med tillracklig

kvalitet for att dra nytta av borsnoteringens kapitalinjektion.

Avslutningsvis innebar resultatet av Huvudhypotes tva att investerare, &tminstone for den
svenska marknaden under perioden 20142017, kan forvinta sig en statistiskt signifikant
forbéttring av den operativa lonsamheten métt som EBIT i de tva aren efter en borsnotering.
Detta dr ett resultat som delvis gar mot den dominerande trenden i IPO-litteraturen, men som
kan forstds utifran borsnoteringens kapitalfinansiering, de disciplinerande effekterna av 6kade
styrningskrav, och det urvalet som anvindes och ddrmed de bolag som klarade

urvalskriterierna. Investerare bor dock beakta att EBIT-0kningen kan vara delvis driven av
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kapitalinflodets kortsiktiga effekter snarare dn en permanent forbéttring av den operativa
effektiviteten, och att monstret kan fordndras om métperioden forléngs bortom de tva ar som

denna studie ticker. Detta dr en viktig aspekt for mer langsiktiga investerare.

5.4 Analys av bortfall

I denna studie har ett bortfall uppstétt till f6ljd av att vissa foretag exkluderats fran urvalet.
Den huvudsakliga orsaken till bortfallet ar att flera foretag var relativt nyetablerade vid
tidpunkten for borsnoteringen, vilket innebar att finansiell data tva ar fore IPO inte fanns
tillgdnglig. Eftersom studien bygger pa en jimforelse av ROE och EBIT tva ar fore och tvi ér
efter borsnotering, kravdes fullstdndiga data for hela tidsperioden, vilket ledde till att dessa
foretag exkluderades. Detta bortfall kan paverka studiens resultat pa flera sitt. En viktig
aspekt dr att nyare foretag ofta skiljer sig fran mer etablerade bolag, exempelvis genom hogre
tillvaxt, storre osdkerhet och svagare eller mer volatil Ionsamhet. Genom att exkludera dessa
foretag finns en risk att urvalet i hdgre grad bestir av mer mogna och stabila foretag, vilket

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

Bortfallet kan innebéra att variationen i finansiell prestation underskattas. Eftersom yngre
foretag ofta har mer varierande eller negativ 16nsamhet, kan deras exkludering bidra till att
forandringar 1 ROE och EBIT framstar som mindre omfattande &n de faktiskt dr. Detta kan
paverka tolkningen av studiens resultat, sérskilt i relation till hur finansiell prestation
utvecklas i samband med borsnoteringar. Dock bidrar exkluderingen av foretag utan
fullstandiga data till att stirka studiens interna validitet. Genom att endast inkludera foretag
med komplett och jimforbara data sékerstélls att analysen baseras pa konsekventa
observationer dver tid, vilket minskar risken for felaktiga jamforelser och dkar

tillforlitligheten 1 de statistiska resultaten.

5.5 Analys av extremvarden

I analysen av den finansiella prestationen identifierades ett antal extremvéirden i bdde ROE
och EBIT. Dessa observationer avviker markant fran ovriga foretag i urvalet och kan darmed
ha en oproportionerligt stor paverkan pa studiens resultat, sirskilt vid berdkning av

medelvirden.

Ett tydligt exempel pé ett extremvérde ér foretaget Starbreeze, som uppvisade en ROE pd

2051,6 procent 2 ar fore borsnoteringen. Ett sd pass hogt virde skiljer sig kraftigt fran dvriga
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observationer i urvalet och illustrerar hur enskilda foretag kan paverka det genomsnittliga
utfallet 1 analysen. Denna typ av extremvérden kan ofta bero pa tillfdlliga faktorer, sisom
engingseffekter, fordndringar 1 kapitalstruktur eller mycket lagt eget kapital, vilket gor att
ROE blir oproportionerligt hogt.

Nir extremvarden inkluderas i1 analysen paverkas medelvérden och spridning i datamaterialet,
vilket kan ge en missvisande bild av den generella utvecklingen. Samtidigt dr dessa
observationer en del av verkligheten och speglar den variation som finns mellan [PO-foretag.
Sammantaget innebér detta att resultaten bor tolkas med viss forsiktighet, dé extremvérden
kan paverka de statistiska utfallen. Trots detta inkluderas dessa 1 analysen fOr att ge en sé

rittvisande bild som mgjligt av populationen.
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6. Slutsats

I detta avsnitt presenteras studiens slutsatser utifrdn de empiriska resultat och den analys som
genomforts. Inledningsvis besvaras studiens fragestillning med utgangspunkt i
hypotesprovningens utfall for ROE och EBIT. Avslutningsvis diskuteras studiens bidrag till

forskning och praktik, samt forslag pa framtida studier inom omrédet.

Syftet med denna studie var att undersoka hur svenska foretags finansiella prestation
fordndras fore och efter en borsnotering, méitt genom ROE och EBIT, {or foretag som utforde

en [PO pa Nasdaq Stockholm under perioden 2014-2017.

Resultaten visar ett delat utfall beroende pa vilket prestationsmétt som studeras. For EBIT
forkastas nollhypotesen, det finns en statistiskt signifikant 6kning efter borsnoteringen, vilket
innebdr att den operativa 16nsamheten forbéttras efter notering. For ROE kan nollhypotesen
ddremot inte forkastas, da p-vérdet pa overstiger signifikansnivan pd 5 procent. Trots att
medelvérdet sjunker dr skillnaden inte statistiskt sdkerstilld, vilket till stor del forklaras av
den variation och de extremvirden som finns i datamaterialet. Resultaten i studien ar

mattberoende da ROE visar ingen signifikans, medan EBIT visar signifikant férdandring.

Sammanfattningsvis visar studien att utfallet av en borsnotering inte ar entydigt, utan beror pa
vilket prestationsmétt som anvinds. Den operativa 1onsamheten tenderar att forbéttras pa kort
sikt efter notering, medan avkastningen pa eget kapital inte uppvisar en statistiskt sdkerstilld
forandring. For investerare innebér detta att finansiell prestation i samband med

borsnoteringar bor beddmas utifran flera kompletterande nyckeltal snarare én ett enskilt métt.

Vid framtida studier kopplat till studiens slutsats kan regressionsanalys tillimpas for att
identifiera vilka faktorer som forklarar variationen i finansiell prestation. Man kan dven
replikera studien for en annan tidsperiod, till exempel 2018-2022 f6r att testa om resultaten
ar generaliserbara under skilda marknadsforhallanden. Slutligen skulle en branschspecifik
analys synliggdra hur resultaten doljer skillnader mellan olika branscher, exempelvis

teknikbolag eller industrisektorer.
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Appendix 1. Alla bolag frin studien, 4rtal stir f6r IPO.
Foretagsnamn
Inwido AB 2014
AddLife AB 2016
Coor Service Management Holding AB 2015
Nobina AB 2015
Instalco AB 2017
AQ Group AB 2017
Thule Group AB 2014
Humana AB 2016
Eltel AB 2015
Bufab AB 2014
Boozt AB 2017
Lifco AB 2014
Brawvida Holding AB 2017
Dometic Group AB 2015
Evolution AB 2017
Dustin Group AB 2015
Sinch AB 2015
Capio AB 2015
Edgeware AB 2016
Episurf Medical AB 2014
Cherry Spelgladje AB 2017
BioArctic AB 2017
Handicare Group AB 2017
55M Holding i Strangnas AB 2017
Eolus Wind Power Management AB 2015
Hansa Biopharma AB 2015
Ambea AB 2017
Pandox Aktiebolag 2015
Hexatronic Group AB 2015
Instalco AB 2017
Volati AB 2016
AcadeMedia AB 2016
Serneke Sverige AB 2016
Munters Group AB 2017
Hoist Finance AB 2015
Ferronordic AB 2017
MNordic Waterproofing Holding AB 2016
Troax Group AB 2015
FM Mattsson AB 2017
Catella AB 2016
Resurs Holding AB 2016
Collector AB 2015
Besqgab AB 2014
Internationella Engelska Skolan i Sverige AB 2016
MedCap AB 2016
Berner Industrier AB 2017
ZetaDisplay AB2017
C-Rad AB 2014
Mips AB 2017
Wise Group AB 2015
GARO Aktiebolag 2016
Bactiguard Holding AB 2014
Actic Group AB 2017
Oncopeptides AB 2017
INVISIO AB 2015
NGS Group Aktiebolag 2016
Recipharm AB 2014
Xwvivo Perfusion Aktiebolag 2016
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Appendix 2. EBIT T-Test

EBITInnan EBIT Efter

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

137709,0517 312884,3966

43463948435 3,58582E+11

58 58
0,540555962
0
57
-2,581475113
0,006217182
1,672028888
0,012434364
2,002465459

Appendix 3. ROE T-Test

ROE Fére ROE Efter

Medelvarde
Varians
Observationer
Pearson-korrelation
Antagen medelvardesskillnad
fg

t-kvot

P(T<=t) ensidig
t-kritisk ensidig
P(T<=t) tvasidig
t-kritisk tvasidig

51,21206897 24,92241379

77685,72915 19114,23651

58 58
-0,05704314
0
57
0,629385521
0,265805658
1,672028888
0,531611315
2,002465459
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