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Sammanfattning 

 
I vissa företag kan det av olika anledningar finnas ett behov av ett extra kapitaltillskott. 
Negativa resultat, låg soliditet eller förvärvs- och investeringsplaner är några av dessa 
anledningar. Anskaffandet av kapital kan ske genom olika metoder. Företaget kan uppta lån, 
avyttra tillgångar, göra egna insättningar eller tillämpa nyemissioner. Valet mellan dessa 
metoder motiveras av olika faktorer, men främst på hur företaget väljer att organisera sin 
kapitalstruktur. Denna studie riktas mot de företag som valt att tillämpa finansieringsmetoden 
som kallas nyemission. En nyemission sker när företag emitterar nya aktier, för att sedan ge 
ut dessa till försäljning till befintliga eller nya ägare. Vid försäljningen av de nyemitterade 
aktierna erhåller företaget det nya efterfrågade kapitalet. När företag tar beslutet om att 
tillämpa en nyemission måste de också kommunicera beslutet via pressmeddelanden till de 
nuvarande och potentiella nya ägarna. De externa parter som skulle kunna tänka sig att ta del 
av nyemissionen och investera i företaget tar ställning till teckningserbjudandet via de signaler 
som företaget sänder ut. Denna studie har därför fokuserat på att ta reda på om det föreligger 
någon skillnad i tonläge på texten i de pressmeddelanden företag lämnar, beroende på om de 
har tillämpat nyemissioner eller inte. Resultatet visade att det inte förelåg några större 
skillnader i tonläget på pressmeddelanden mellan de företag som tillämpat nyemissioner och 
de företag som inte gjort det. Vad som däremot framgick var att företag som ämnat att göra 
nyemissioner, tenderar att låta positivare i deras pressmeddelanden om de verkligen behövde 
göra en lyckad nyemission. Man kan alltså säga att desto mer kapitalbehov det föreligger i ett 
företag som ämnar att göra nyemissioner, desto positivare bild försöker företaget skapa av 
sig själva i deras kommunikation med kapitalmarknaden.  
 

 

Nyckelord: Nyemissioner, tonläge, pressmeddelanden, informationsasymmetri, finansiering 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
Abstract 
 

 
There are various reasons for companies to be in need of an additional capital injection. A 
negative result, a low equity ratio or plans to invest and expand are just some of these reasons. 
The acquisition of the newly demanded capital can be done using various methods. The 
Company may raise loans, sell their assets, make own deposits or issue new equities. The 
choice between these methods depends on various reasons, and especially on how the 
company has chosen to organize its capital structure. This study is aims to study those 
companies which chose to apply the method which involves the issuing of new equity.  An 
equity issuance occurs when companies fabricates new shares in addition to the existing ones, 
and then issue the new stocks for sale to the existing or prospecting investors. At the sale of 
the newly issued shares, the company receives the new and often highly demanded capital. 
When the company board makes the decision to apply a new share issuance, they must also 
notify the decision via official press releases to the market. The external parties who might 
consider investing in the company, takes their stand on the offer through the signals that the 
company sends out. This study has therefore focused on finding out if there is any difference 
in tone on the text of the press releases companies sends out, depending on whether they 
have intentions on issuing new shares or if they fix their funding in other ways. It was found 
that there were no significant differences in the tone of press releases between the group of 
companies that did issue new shares and those companies that did not. However, what 
emerged from the results was that amongst those companies which did issue new shares, the 
companies who needed it the most tended to be more positive in their press releases. It can 
thus be said that the higher the demand for new capital in a company that has intended to 
issue new shares is, the more optimistic the company tries to emphasize itself in their 
communication to the market.  
 

Keywords: Equity Issuance, tone, press releases, information asymmetry, financing 
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Inledning 
 

I inledningskapitlet kommer följande delar ingå: Bakgrund, problemdiskussion, syfte, 
frågeställning och avgränsning. Vi kommer här att presentera bakgrunden till ämnet som 
kommer att studeras, samt motivera varför ämnet är intressant att studera följt av en 
frågeställning som ska söka besvaras i studien. 

 
 

Bakgrund 

Informationsasymmetri är ett omtalat ämne vars problematik har lyfts fram i åtskilliga 
forskningsstudier genom åren. Klassisk marknadsteori bortser inte sällan från 
informationsasymmetrins betydelse, vilket gör fenomenet särskilt intressant att studera. Inom 
företagsekonomi menar man att begreppet informationsasymmetri föreligger då aktieägare 
och företagsledning besitter olika mycket information om redan existerande- eller eventuella 
framtida beslut och avtal. Företagsledningen som innehar mest information gällande ämnet 
har även makten att till viss del styra över omfattningen av informationsasymmetrin för egen 
vinning. Makten ter sig självklar då företagsledningen kan välja vilken information som ska 
delges och inte till aktieägarna samt hur informationen ska presenteras.  
 
Informationsasymmetrins problematik har klassiskt kunnat brytas ned i två olika grenar; moral 
hazard och adverse selection. Moral hazard är ett uttryck använt främst inom 
nationalekonomin för att beskriva den situation som uppkommer då en av de parter som ingått 
i ett avtal agerar på ett omoraliskt sätt på grund av att parten inte bär någon risk kopplad till 
det omoraliska handlandet. Exempelvis är en försäkringstagare mer riskvillig och mindre 
varsam om vart sin cykel parkeras om den är stöldförsäkrad jämfört med om den hade varit 
oförsäkrad. Ett annat exempel är om företagsledningen (agenten) agerar utifrån eget intresse 
istället för ägarnas med ägarnas insatta kapital. Adverse selection beskriver den situation som 
uppstår då marknaden för vissa varor och tjänster blir utsatt för så kallat snedvridet urval 
(därav adverse selection) då köpare inte tillhandahåller full information. Som resultat blir de 
utsatta varorna och tjänsterna av aggregerad sämre kvalité samtidigt som marknaden blir 
mindre än vad den borde varit. Akerlow (1970) beskriver problemet enligt det klassiska “good 
cars and lemons”-fenomenet där en köpare aldrig vet om en begagnad bil är ett dåligt 
exemplar (lemon) eller bra exemplar, vilket kommer leda till att de bästa begagnade bilarna 
inte säljs och de dåliga blir för dyra.  
 
Händelser, beteenden och uppträdanden på kapitalmarknaden har av välrenommerade 
forskare sökt förklaras av informationsasymmetri förekomst. Lang och Lundholm (2000) 
studerade informationsasymmetrins förändring och betydelse före och efter annonsering om 
nyemissioner av företag. Det visade sig att företag tenderar att minska 
informationsasymmetrin inom sex månader från kungörandet av nyemissionen genom att öka 
frekvensen på antalet pressmeddelanden. Incitamentet för detta antyddes vara att haussa 
aktiekursen inför nyemissionen för att på så vis göra nyemissionen mer lönsam. Samtidigt så 
ger Lang och Lundholms studie (2000) ett resultat som kan tyckas inte är så överraskande. 
Kommunikationen är viktigare desto mer beroende företaget är av sin omvärld (Jacobssen & 
Thorsvik, 2015).  
 
Nyemissioner är en metod för aktiebolag att anskaffa nytt kapital på. Det nya kapitalet kan 
behövas för att finansiera en investering, ett förvärv eller till att betala skulder och i värsta fall 
undvika en konkurs. En nyemission sker genom att företag emitterar och erbjuder nya aktier 
till försäljning till redan befintliga och/ eller nya ägare. De nya aktierna säljs sedan 
företrädesvis till ett lägre pris än vad kursen vid kungörelsen om nyemissionen står i. Företag 
är beroende av att potentiella investerare har en framtidstro på företaget för att det ska 
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föreligga incitament att köpa in sig på de nyemitterade aktierna. Enligt Lucas och Mcdonald 
(1990) leder annonserandet av en framtida nyemission i de flesta fall till att aktiekursen 
påverkas negativt. Jacobssen och Thorsvik (2015) menar att företag med ett bra anseende 
lättare attraherar externt kapital. Således vore det inte orimligt att företag som använder sig 
av nyemissioner sammantaget har en positivare ton i sina pressmeddelanden jämfört med 
företag som inte gör nyemissioner för att motverka den negativa effekten som nyemissioner 
kan ge upphov till bland aktieägare.  
 
Enligt Myers´s (1984) “the pecking order theory” är nyemissioner företags sista alternativ till 
att finansiera sin verksamhet eftersom det innebär större finansiell kostnad jämfört med 
banklån eller intern finansiering. Utifrån Myers syn ter det sig även här logiskt för företag att 
använda sig av en positivare ton i pressmeddelanden för att motverka negativiteten 
nyemissioner frambringar. Baker och Wurgler (2002) ser lite annorlunda på företags skapande 
av dess kapitalstruktur. Baker och Wurgler (2002) visar att företag tidsmässigt anpassar sitt 
anskaffande av likvida medel beroende på relationen mellan marknadsvärdet på företaget och 
företagets bokförda värde. Om aktiekursen är högt värderad i relation till det bokförda värdet 
emitterar företag hellre nya aktier. Vise versa belånar sig företag istället om aktiekursen står 
lågt. Detta fenomen kallas för “The market timing theory of capital structure” (Baker & Wurgler, 
2002). Man kan dock anta att alla företag inte har möjlighet att strikt efterfölja Baker och 
Wurgler´s teori. Företag med en redan befintligt hög skuldsättningsgrad kan ha svårt att ta nya 
lån till för dem acceptabla räntor. Vid behov av likvida medel kan därför nyemissioner vara 
enda lösningen för att kunna fortsätta driva företagets operativa verksamhet utan att behöva 
avyttra vitala tillgångar. Frågan som då uppkommer är om företagen själva kan påverka 
relationen mellan marknadsvärdet och företagets bokförda värde, för att göra en nödvändig 
nyemission med bättre resultat.  
 
Misstanken som väcks är alltså om företag som använder sig av nyemissioner strategiskt 
väljer att styra tonen på deras pressmeddelanden för att driva upp det marknadsmässiga 
värdet på företaget genom att försöka höja företagets anseende. Om detta är fallet, baseras 
nyemissionen på en högre aktiekurs, och ger (förutsatt full täckningsgrad i bägge fallen) mer 
likvida medel till företaget. 
 
I praktiken är det företagsledningen som bär liten risk och har relativt stor handlingsfrihet att 
styra över aktieägarnas insatta kapital och har även ett informationsövertag vilket leder till att 
företagsledningen har möjlighet att agera omoraliskt. Manipulation av nyhetsflödet i syfte att 
attrahera mer externt kapital skulle kunna vara ett ytterligare exempel vilket bäst skulle kunna 
beskrivas med termen moral hazard. En nyemission från ett företag där den bakomliggande 
orsaken inte framgår tydligt exemplifierar adverse selection, eftersom potentiella kunder inte 
alltid vet om det är en bra investering eller nödlösning för ett djupare problem i företaget. 
 

Problemdiskussion 

Digitaliseringens framfart har gjort att stora mängder information snabbare än någonsin når ut 
till världens alla hörn. Trots detta föreligger det fortfarande informationsasymmetri mellan 
aktieägare och företag. Företag är via deras utgivningar av årsredovisningar och 
pressmeddelanden inte sällan intressenters enda källa till kvalitativ förstahandsinformation. 
Således har företagsledningen krav på sig att informationen som de avslöjar för aktieägare är 
högkvalitativ; det vill säga att informationen ska vara neutral, väsentlig, återgiven på ett korrekt 
sätt, tidsrelevant samt fri från fel (Marton & Lundqvist, 2018). 
 
Förekomsten av informationsasymmetri mellan företagsledare och kapitalmarknaden är ett 
välkänt fenomen. Ofullständig eller felaktig information från företag till marknaden ger 
intressenter mindre- eller direkt felaktiga beslutsunderlag. Lagar och regler har därför införts 
med syfte att begränsa den rådande informationsasymmetrin mellan företag och dess 
intressenter. För svenska noterade företag ämnar bland annat IFRS, ÅRL och 
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kapitalmarknaders självreglering till att till viss del minska informationsasymmetrin. Trots detta 
förekommer det i dagsläget fortfarande omfattande problem där skandaler och rättsfall inte 
sällan uppdagas, vilket talar för att de åtgärder, lagar och regelverk som införts inte är 
tillräckliga för att eliminera informationsasymmetrins problematik. Tidigare forskning har 
konstaterat att det finns incitament för företagsledare att utnyttja denna informationsasymmetri 
för olika ändamål (Lang & Lundholm, 2000). Insiderbrott, kursmanipulation och andra 
regelbrott är olika problem som inte varit möjliga om all beslutsavgörande information fanns 
tillgänglig för alla direkt när den blev känd. 
 
Denna studien syftar till att närmare studera informationsasymmetri med avseende på 
tonläget mellan företag och kapitalmarknaden. Tidigare forskning visar att det finns strategiska 
incitament för företag att selektivt utge informationen för att haussa aktiekursen och på så vis 
höja företagsvärdet och dess lönsamhet (Lang och Lundholm, 2000). Henry (2008) skrev om 
hur företagsledningar använder sig av tonläget i sitt informationsflöde för att undersöka dess 
inverkan på aktieägare och aktiekursen. Vår studie kommer istället bland annat undersöka om 
det finns någon skillnad av tonläget i pressmeddelanden från företag som gör nyemissioner 
jämfört med de företag som inte genomför det. Till skillnad från Lang och Lundholms (2000) 
liknande undersökning på företag noterade på Nasdaq USA, kommer denna studie undersöka 
företag noterade på Nasdaq Stockholms handelsplattform First North, och fokusera på tonen 
av företagens kommunikation med hjälp av ordanalys-programmet DICTION 7. Studien syftar 
alltså till att studera om företagsledningar försöker höja företagets anseende genom att 
använda sig av informationsasymmetrin som ett verktyg och som en möjlighet till att signalera 
förtroende och optimism  när det föreligger ett behov av kapital från marknaden.  
 

Frågeställning 

• Frågeställningen som studien ämnar besvara är: Förändras tonläget på företags 
kommunikation till marknaden om det föreligger ett behov av externt kapitaltillskott? 

 

Syfte 

Uppsatsen syftar till att studera nyemissioners inverkan på svenska företagsledningars 
tonläge i deras pressmeddelanden, samt analysera om tonläget är beroende av vissa 
finansiella nyckeltal. 
 

Avgränsning 

Studien avgränsar sig till att enbart studera och undersöka svenska företag noterade på 
Nasdaq Stockholms First North. Studien genomförs genom att jämföra samtliga företag som 
tillämpat nyemissioner 2018, vilka jämförs mot de företag som inte tillämpat nyemissioner 
under perioden 2015–2019. 
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Disposition 

Uppsatsens vidare disposition är organiserad enligt följande: 
 

Referensram - Referensramen innehåller fundamentet för uppsatsen. Där presenteras 

tidigare forskning på området, om informationsasymmetri och textanalytiska studier, samtidigt 
som ett antal relevanta och vedertagna företagsekonomiska teorier förklaras. Avsnittet 
utmynnar sedan i en hypotesutveckling. Här formas tre hypoteser som tillsammans ska 
besvara studiens frågeställning.   

⇩  

Metod -  Metod- delen förklarar vilken metod som användes för att besvara studiens 

frågeställning. Vilka verktyg som tillämpades, vilka ramar som studien förhöll sig till samt motiv 
och förklaring till de variabler som användes framhålls här. Avsnittet lägger mycket fokus på 
förklaring av tillvägagångssättet för empiriinsamlingen eftersom detta skedde genom ett flertal 
manuella steg, vilka annars möjligen skulle vara komplicerade att upprepa om ingen detaljerad 
beskrivning utgivits. Även en metoddiskussion presenteras här, vilken framhåller de hinder vi 
stött på och saker vi kunde hanterat på ett annorlunda sätt. 

⇩ 

Resultat - Resultatavsnittet presenterar och kommenterar de resultat som studien kommit 

fram till. Resultatdelen inleds med en presentation av ett antal övergripande statistiska 
jämförelsetal mellan grupperna som undersökts för att ge läsaren en bild av den skillnaden 
som föreligger. Sedan presenteras de konkreta resultat som framkommit av de statistiska 
tester som gjorts för att besvara respektive av de tre hypoteserna som härstammar från 
referensramsavsnittet. 

⇩ 

Diskussion -  I diskussionsavsnittet analyseras och diskuteras resultaten från 

resultatavsnittet. Vilka resultat som var väntade, vilka resultat som var oväntade och vilka 
slutsatser som kan dras presenteras här. Även en del spekulationer förekommer i detta avsnitt 

när vissa resultat sökt förklaras. Resultaten ställs också upp och jämförs för att se vad som 

går i linje med och vad som skiljer sig från tidigare forskning och teorier. 

⇩ 

Slutsats - I slutsatsen presenteras de resultat som studien kommit fram till i sammanfattad 

form. Här finns också förslag på relevant vidare forskning. 
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Referensram 
 

I följande avsnitt kommer tidigare forskning och vedertagna teorier mynna ut i 
hypotesutvecklingen som ligger till grund för studien.  

 
 

Tidigare forskning  
 

Påverkas investerare av tonläget på pressmeddelanden? 

I en studie av Henry (2008) analyserades hypotesen om huruvida företagens ton samt 
stilistiska attribut i pressmeddelanden hade en inverkan på investerare. I studien granskades 
pressmeddelanden mellan år 1998 till 2002 från sammanlagt 1366 stycken olika företag inom 
data- och telekomindustrin. Henry var den första med att göra den här typ av studier. För att 
mäta tonen på pressmeddelanden användes ett datorbaserat program som summerade antal 
positiva och negativa ord i pressmeddelanden. Som mall utgick Henry från två listor där 
samtliga positiva och negativa ord var fördefinierade. Henrys resultat påvisade att 
företagsledningar faktiskt kan påverka aktieägare genom att uttrycka sig mer positivt. Mer 
specifikt fann Henry att desto positivare en nyhet är, ju högre avkastning erhålls upp till en 
viss gräns. Henrys resultat visade också att längre pressmeddelanden har en negativ 
påverkan på avkastningen som genereras från nyheten. Slutligen kunde det även konstateras 
att desto fler siffror ett pressmeddelande innehöll, ju sämre blev avkastningen. 
 
Loughran och Mcdonald (2011) studie kan ses som en kritik mot Henrys och annan forskning 
som bedrivits på samma metodik. Loughran och Mcdonald var kritiska till de fördefinierade 
mallarna som innehöll negativa och positiva ord. De menade att ord kan ha olika betydelse 
beroende på i vilket sammanhang de hänförs i och ansåg att ord i sig inte ska definieras som 
negativa, utan att det snarare är kontexten de är placerade i som avgör tonen på orden. Henry 
fann att tre fjärdedelar av orden som klassificerats som negativa i datorprogrammet DICTION 
inte ansågs som negativa när man kontrollerade för den finansiella kontexten genom att 
hänföra de i 10-K-rapporter som är en typ av ekonomiska pressmeddelanden. En annan brist 
som forskarna påvisade med forskningsmetodiken var att att positiva ord i stor utsträckning 
används i negativa antydningar. Exempelvis av meningen ”bidrog inte till önskade resultat”, 
blir summan positiva ord missvisande. Negativa ord används inte på liknande sätt och således 
påverkas de inte av detta. 
 

 

Emissioner 
Företag som söker att öka sitt aktiekapital kan antingen göra detta via en fondemission eller 
en nyemission.  En fondemission är enbart en bokföringsmässig transaktion, så den kommer 
inte att behandlas i denna studie. En nyemission å andra sidan, syftar till att attrahera nytt 
externt kapital till bolaget. Motivet till att företag genomför nyemissioner är alltså att det av 
olika anledningar uppstått behov av nytt kapital. 

 
Lang och Lundholm (2000) genomförde en studie på små företag noterade på Nasdaq New 
York. De fann att företags utskick av pressmeddelanden ökade kraftigt sex månader innan 
kungörelsen av nyemissioner, och att det i synnerhet var information som företaget hade mest 
makt och egen-insikt över som ökade, så kallad “insiderinformation”. Lang och Lundholm drog 
slutsatsen att företag tenderade att minska informationsasymmetrin inför nyemissioner. De 
kunde även påvisa att företag som hade en konstant nyhetsflödesfrekvens under året fick ett 
mycket mindre kursfall vid kungörandet av nyemissionen i jämförelse med företag som ökat 
antalet nyheter 6 månader innan nyemissioner. Lang och Lundholm antyder att det större 
kursfallet beror på att marknaden korrigerar för aktiekurser som manipulerats genom att öka 
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nyhetsflödet utan att bidra med konkret information. Slutligen påvisade Lang och Lundholm i 
likhet med Henry (2008) att företag som har en positivare ton i pressmeddelanden i genomsnitt 
erhållit en högre avkastning samt att det vid kungörelsen av nyemissionen sker ett 
aktiekursfall. 
 
Litzenberger och Barclay (1988) Studerade i sin studie företag i New york eller amerikanska 
börsen mellan åren 1981 och 1983 och kunde fastställa att i genomsnitt minskade aktiekursen 
med i genomsnitt -1,3%enheter inom loppet av 15 minuter efter kungörelsen av en 
nyemission. Nyemissioner har alltså sedan aktiemarknadens begynnelse tolkats som något 
negativt och är inte något nytt fenomen. 
 

Teorier 
 

Pecking order theory 
Myers (1984) utvecklade en teori som skulle förklara företags val av finansiering och 
kapitalstruktur. Teorin kallas “The Pecking order theory” (Myers, 1984) och förklarar att det 
finns en prioriteringsordning när det kommer till finansiering. Företag finansierar först och 
främst med egna medel om möjligt. Är inte det möjligt så upptar de hellre lån än att emittera 
nya aktier. Alltså antyder den här teorin på att nyemissioner ur aktieägares ögon är förenat 
med något negativt och att företag som genomför nyemissioner signalerar att företaget bär på 
ett dolt problem. 
 

Informationsasymmetri  

Dierkens (1991) har undersökt 197 företag inom industribranschen som gjort sin första 
nyemission mellan åren 1980–1983, och kunde konstatera att informationsasymmetrin mellan 
företagsledning och aktieägare fluktuerar över tid. Tiden efter annonserandet av nyemissionen 
var informationsasymmetrin lägre jämfört med en tid innan tillkännagivandet. I linje med Lang 
och Lundholm (2000) såg Dierkens alltså redan 1991 att företag tenderar att minska 
informationsasymmetrin inför nyemissioner. Slutligen poängterar Dierkens att aktiekursen i 
genomsnitt minskar med 3% vid annonserandet av nyemissioner, samt att mycket 
informationsasymmetri leder till att aktiekursen minskar ännu mer vid annonserandet. Artikeln 
slår alltså fast i likhet med tidigare källor att offentliggörandet av en nyemission är en negativ 
nyhet. Informationsasymmetri är enligt författarna en viktig förklarande variabel för att beskriva 
hur företagsledningen beter sig innan nyemissioner. 
 

Effektiv marknadsteori 
En effektiv marknad är en marknad där samtliga aktiekurser är baserade på all tillgänglig 
information. En marknadseffektivitet har att göra med hur stor del av priserna i marknaden 
som är speglade av informationsflödet i marknaden. Enligt Fama (1970) finns det tre olika 
effektivitets-nivåer; svag-, semi-stark och stark form. Svag form har lägst marknadseffektivitet 
och stark form har högst marknadseffektivitet. Om en marknad har en stark form anses det 
vara en fullständig effektiv marknad där all information finns tillgänglig för aktieägarna, såsom 
insiderhandel, offentlig- och privat information. Aktiekurserna i dessa marknader motsvarar 
det verkliga värdet och således är det omöjligt för företagsledning att manipulera aktiekurser 
genom att hålla inne information och möjligheten till att köpa felaktigt värderade aktier existerar 
inte (Fama, 1970). Aktiekursen antas här följa ”random walk” vilket menas att det är omöjligt 
att förutspå aktiekursens trend med hjälp av tekniska analyser eller tolkning av signaler som 
ges ut från företaget eftersom aktiekursen reagerar omedelbart på all information samtidigt 
som all informationen är tillgänglig och ny information oförutsägbar. 
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En semi-stark marknadsform innebär att aktiekurserna är definierade av all tillgänglig offentlig 
information, exempelvis av årsredovisningar och historiska aktiekurser. Att endast utgå från 
offentlig information för att kunna hitta undervärderade aktier är således omöjligt. Vid den här 
marknadsformen är den enda möjligheten för aktieägare att överträffa marknaden genom att 
inneha insiderinformation om företaget (Fama, 1970). I den svaga marknadsformen reflekterar 
aktiekursen endast information om historiska aktiekurser och försäljningsvolymer (Fama, 
1970). Ur ett teoretiskt perspektiv kan man tänka sig att First North en semi-stark 
effektivitetsnivå eftersom de har en del reglering rörande offentliggörandet av information. I 
praktiken är det dock nog närmare svag effektivitetsnivå eftersom det är en självreglerande 
marknad och det finns incitament för Nasdaq att ha kvar så många kunder som möjligt.  
 

Agent-principalteorin 

Agent-principalteorin är en grundläggande teori som ämnar att förklara relationen mellan 
ägare och företagsledning, där agenten utgörs av företagsledningen och principalen definieras 
av aktieägarna i ett aktiebolag. Teorin är relevant för studien eftersom den berör ämnet 
informationsasymmetri och belyser möjligheten till manipulering. Det är principalen som utser 
agenten och kontrakt anordnas sinsemellan för att kontrollera att agenten agerar utifrån 
principalens intresse. För att säkerställa att agenten ska uppnå principalens önskemål 
bevakas agenten strikt samt belönas vid goda prestationer. Utnämnandet av agenten kan 
exempelvis ske genom en bolagsstämma där aktieägare utser företagsledningen genom 
omröstning och därmed får befogenheter att leda företaget med fria tyglar för att uppnå högsta 
möjliga avkastning. Agentens prestation bedöms utifrån avkastningen de lyckats uppnå där 
vägen till avkastningen inte är det viktiga utan avkastningen de frambringar är det viktiga. 
 
Agenten kan genom att utnyttja informationsasymmetrin som råder sinsemellan vilseleda 
aktieägare och agera efter egna kortsiktiga intressen. Som exempel genom att tima positiva 
nyheter just innan kungörandet av nyemissioner för att höja aktiekursen och öka inskjutet 
kapital, bara för att sedan sänka den vid kungörandet av nyemissionen. På detta vis förlorar 
aktieägare som investerat i samband med de positiva nyheterna både pengar och förtroende 
för företagsledningen. Ifall principalen är missnöjd med agenten kan kontrakten hävas för att 
tillsätta någon annan för tjänsten. I praktiken sker detta exempelvis genom att aktieägarna 
genom en bolagsstämma tillser nya ledamöter eller VD till företaget (Merchant & Van der 
steede, 2012). 
 
Principal-agentteorins problematik med att ena parten har ett informationsövertag belyses 
även i Lang och Lundholms artikel (2000). De hänvisar nämligen till tidigare forskning gjord 
av ett antal forskare (Asquith, Mullins 1986, Korajczyk, lucas och Mcdonald, 1993) som kunde 
fastställa att determinanten som bäst förklarade kursnedgången vid kungörelsen av en 
nyemission var adverse selection. Alltså att aktieägare känner sig lurade och utnyttjade över 
att inte ha tillräcklig information om nyemissionensprocessen. 
 

Signalteorin 

Signalteorin bygger på informationsasymmetri-logiken på så vis att den utgår från två 
beroende parter, där den ena parten har ett informationsövertag och där den andra behöver 
tolka signaler som ges ut av parten med informationsövertaget för att minska 
informationsasymmetrin (Spence, 1973). Om ledningen i större och mer erkända bolag vill 
urskilja sig från de bolag som inte är av lika hög kvalitet, syftar ledningen till att minska 
informationsasymmetrin genom att dela med sig av mer information än vad de egentligen 
behöver. En ledning som med självsäkerhet tror på sina strategier och sin affärsidé kommer 
inte avstå från att ge marknaden information om hur det går i dagsläget och om framtidens 
ambitioner (Watson, et.al, 2002). När exempelvis företagsledningen går ut med information 
om att genomföra en nyemission behöver aktieägare tolka den bakomliggande orsaken 
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bakom nyemissionen. Det kan antingen vara något negativt; att företaget har svårt att betala 
skulder, eller positivt; att de behöver pengar till en investering eller ett förvärv (Spence, 1973). 
 
Ett problem som kan uppstå för aktieägarna är att företagsledningen ger ut information för att 
aktieägarna ska tolka informationen på ett vis som inte stämmer överens med verkligheten, 
men som bidrar till det personliga intresset för agenten. På så vis är signalteorin snarlik agent-
principalteorin då båda teorierna präglas av skillnaden i agenten och principalens intresse i 
syfte att främja det kortsiktiga egna intresset. 
 

 

Hypotesutveckling 
 

Företag som ämnar att emittera nya aktier har alltså enligt tidigare forskning (Lang & 
Lundholm, 2000), (Dierkens, 1991) minskat informationsasymmetrin som föreligger mellan 
kapitalmarknaden och företaget inför nyemissioner. Denna studies hypotes utformas kring att 
testa vilken tonart informationen har genom att undersöka svenska företagsledningars 
kommunikationsflöde med marknaden. Denna studien syftar alltså bland annat till att 
undersöka och analysera om företag som genomfört nyemissioner har en positivare ton i sina 
pressmeddelanden jämfört med de företag som inte genomfört nyemissioner. Lang och 
Lundholms forskning visar att nyemissioner påverkar aktiekursen negativt vid kungörelsen, 
vilket antyder att aktieägare tolkar det som en signalering om att det föreligger något djupare 
problem i företaget. När aktieägare inte upplever en tydlighet och transparens utan behöver 
tolka signaler från företagsledningen finns det en risk att förtroendet för ledningen skadas. För 
att överbrygga detta problem antar vi att företag med nyemissioner således kompenserar detta 
genom att ha en positivare ton i sina pressmeddelanden, samtidigt som de släpper betydligt 
mer information till marknaden. I de initiala testerna delas de företag som tillämpat respektive 
inte tillämpat nyemissioner in i olika grupper. Den första hypotesen som testas formuleras 
därför på följande vis: 
 
H1: Mängden information och tonläget i pressmeddelanden mellan företagsgrupperna   
H0 =skiljer inte sig åt 
Ha =skiljer sig åt 
 

Företag kan vara i behov av kapital av olika anledningar. Dels kan det vara en fråga om förvärv 
och expandering, men också för att kompensera ett negativt operativt kassaflöde och ett 
negativt resultat. Det kan då tänkas ligga i företagsledningens intresse att ge en bild av och i 
princip marknadsföra sig själva och “sälja in” att företaget går bättre än vad det egentligen gör 
till kapitalmarknaden. Företagsledningen vill förmodligen höja företagets anseende för att ge 
investerare fortsatt förtroende och incitament till att fortsätta investera i företaget. Följaktligen 
förefaller det intressant att undersöka om det finns ett samband mellan företagets prestationer 
och om det föreligger en positiv eller negativ ton på företagets kommunikation till marknaden. 
Hypotesen grundar sig alltså i misstanken att företag som presterar sämre har ett mindre 
neutralt, och mer optimistiskt tonläge jämfört med företag som presterat bättre. En andra 
hypotes utformas därför enligt följande:  
 
H2: Av de företag som tillämpat nyemission har det positiva tonläget på 
kommunikationen ett negativt samband med företagets prestationer 
 

Ett tillskott av kapital genom upptagna lån eller en kompensation av ett negativt resultat sänker 
företags soliditet. Med en låg soliditet blir det finansiella risken högre, vilket även avspeglar 
sig i kreditinstitutens högre utlåningsräntor och villighet att låna ut. En låg soliditet anses bland 
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annat av denna anledning vara en dålig soliditet. Företag med en redan låg soliditet kan därför 
tänkas vara mer benägna att få igenom en lyckad nyemission istället för att låna mer och 
sänka deras soliditet ytterligare. Man kan med andra ord misstänka att företag ‘kan vara i olika 
stort behov av kapitalet som attraheras med hjälp av nyemissioner. Vad som då blir intressant 
att undersöka är om det finns en signifikant skillnad i tonläget på företagets kommunikation 
beroende på hur desperata företagen är på att få igenom en lyckad nyemission. Den tredje 
hypotesen formuleras därför likt: 
 
H3: Av de företag som tillämpar nyemissioner har tonläget ett samband med företagens 
kapitalstruktur 
 

Metod 

 
Metodavsnittet ämnar till att presentera vilken data som behandlades, vart data är insamlad 
från och vilken metod som användes för att behandla data. Även motiv till metodvalet 
presenteras här, vilken styrks med reliabilitet och validitet.  

 
 

Val av metod 

För att besvara forskningsfrågorna utgick vi precis som flera tidigare studier inom området i 
från en kvantitativ strategi genom en lingvistisk analys. Bakgrunden och de presenterade 
teorierna formade studiens hypoteser, vilka sedan verklighetstestades genom statistiska 
modeller. Hypoteserna som lade grunden för studien testades genom att insamla empiri som 
behövdes för att sedan testas genom T-test. För att studera om företag som tillämpar 
nyemissioner hade en tendens att agera på ett visst sätt, såg vi det som den bästa metoden 
att jämföra dessa företag med företag som inte tillämpat nyemissioner. Det blev alltså en 
jämförelse mellan två grupper som hade olika egenskaper, för att se om ett visst beteende 
förändras beroende på egenskapen i sig. Valet av en kvantitativ strategi ansågs lämpligt 
eftersom vi då kunde studera fler företag och fler variabler än vad vi hade hunnit med en 
kvalitativ ansats. Att verktyg för ordanalytiska metoder som gav kvantitativa data fanns att 
tillgå var ytterligare ett incitament att genomföra en kvantitativ strategi.  
 

Datainsamling 

Databasen Business retriever användes för att erhålla finansiell data om de företag som 
studien behandlat. Den data som insamlades på business retriever gav information om bland 
annat företagsnamn, branschtillhörighet, kapitalstruktur, företagsprestationer och 
storleksnyckeltal. Urvalsramen till studien representerades av de företag som var listade på 
First North och hade ett bokslut 2018. Genom hemsidan nyemissioner.se erhöll vi sedan 
urvalet av företag listade på First North som tillämpat nyemissioner. Databasen Factiva 
användes sedan vid insamlingen av pressmeddelanden från företag till marknaden. Samtliga 
pressmeddelanden från företagen behandlades sedan i programmet DICTION via dess 
algoritm 7.0 för att bland annat identifiera om det förelåg en negativ eller positiv ton till dem.  
 
Språk och ord-analysprogrammet DICTION behandlar enbart engelsk text, vilket gjorde att 
den manuella sökningen av pressmeddelanden på Factiva också blev filtrerat efter engelsk 
text. Vidare filtrerades sökningen till att enbart söka efter individuella företag, 
pressmeddelanden samt utelämna eventuella kopior/ upprepningar. Samtliga 
pressmeddelanden sparades sedan ned i word-filformat för respektive företag. Datan 
behandlades sedan i Stata där statistiska tester utfördes för att identifiera och analysera 
eventuella samband.  
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DICTION 7 

DICTION 7 är ett datorbaserat textanalys-program som bland annat kan användas för att 
bestämma tonlägen på textmeddelanden. DICTION analyserar och värderar texter efter fem 
olika master-variabler, tillsammans med 35 undervariabler. Värderingen görs genom en 
algoritm som utgår från vedertagna engelska ordlexikon och sedan poängsätter texterna 
utifrån olika kategorier av ord och sammanhang.  
 
De fem master-variablerna i DICTION, och deras betydelse enligt DICTION’s manual är: 
 
Optimism- Language endorsing some person, group, concept or event or highlighting their 
positive entailments.  
Certainty -Language indicating resoluteness, inflexibility, and completeness and a tendency 
to speak ex cathedra  
Activity - Language featuring movement, change, the implementation of ideas and the 
avoidance of inertia.  
Realism - Language describing tangible, immediate, recognizable matters that affect people’s 
everyday lives.  
Commonality - Language highlighting the agreed upon values of a group and rejecting 
idiosyncratic modes of engagement.  
 
Mastervariablarna Optimism och Activity gav enligt beskrivningen intrycket att vara de mest 
relevanta delarna att mäta och använda som variabler i studien för att visa vilket tonläge 
pressmeddelanden hade. Eftersom förklaringen av båda mastervariablerna optimism och 
activity gav intrycket att de skulle vara av den arten som företag medvetet skulle kunna 
påverka i deras kommunikation med marknaden.  
 
Optimism och Activity var i sin tur uppbyggd som ett netto av tre positiva undervariabler minus 
tre negativa undervariabler. Formlerna för uppbyggnaden såg ut likt:  
 
Activity    =  [Aggression + Accomplishment + Communication + Motion] – [Cognitive +  
Passivity + Embellishment]  

 
Optimism =   [Praise + Satisfaction + Inspiration] – [Blame + Hardship + Denial]   
 
 
Mastervariablerna är alltså uppbyggda av undervariabler, vilka i sin tur är definierade av ord 
och ordsammansättningar som associeras med respektive undervariablers betydelse. 
Undervariablernas kriterium uppfylls vid användande av ord som passar in för respektive 
undervariabels genre. Som exempel så uppfylls kriteriet för undervariabeln “Satisfaction” om 
ordet “relieved” och “happiness” använts, samtidigt som kriterierna för den negativa 
undervariabeln “Hardship” uppfylls när ord som “injustice” och “error” används. Texten 
poängsätts sedan av DICTION för respektive variabel. Ett positivt ord som matchar kriterierna 
enligt DICTIONS villkor får ett positivt poäng, och ett negativt ord som matchar villkoren får ett 
negativt poäng. Totalpoängen summeras sedan, samtidigt som 50 adderas för att variabeln 
inte ska kunna bli negativ. Detta innebär att ett textmeddelande som är mer positivt än negativt 
enligt respektive mastervariabels villkor, får ett poäng 50 <, samtidigt som ett övervägande 
negativt meddelande får poäng på 50>. Ett neutralt meddelande får således exakt 50 
poäng.  För full förklaring av respektive undervariabel, se bilaga 1. Formlerna för 
mastervariablerna tydliggörs nedan. 
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Positiva   Negativa 
Praise    Blame 

Satisfaction         Hardship = Optimism 
Inspiration   Denial 

- 
Aggression   Cognitive terms 

Accomplishment       Passivity = Activity 
Communication  Embellishment 
Motion 
 
Undervariablerna kan sedan analyseras var för sig, eller som en hopsättning av de termer 
som enligt DICTION associerar med varandra. Hopslagningen av associerade undervariabler 
representerar sedan de fem olika mastervariabler som presenterades ovan.  
  

 

Urval och bortfall 
Populationen representerades av samtliga företag noterade på Nasdaq Stockholms First 
North. Urvalet delades sedan in i två grupper, benämnda grupp A respektive grupp B. Grupp 
B bestod av företag som via nyemissioner erhållit externt kapital under 2018. Grupp A hade 
syftet som kontrollgrupp, vilken bestod av företag som ej tillämpat någon nyemission under 
perioden 2015–2019.  
 

Urval 
Populationen representerades av samtliga företag noterade på Stockholms First North med 
ett bokslut 2018. Ramförteckningen erhölls från business retriever. Ett selektivt urval gjordes 
sedan för att filtrera ut de företag som använt sig av nyemissioner som finansieringsmedel, 
exklusive noteringstillfället. Anledningen till exkluderingen av emissionen som äger rum vid 
själva noteringen är på grund av att information om företag såsom pressmeddelanden etcetera 
är bristfällig för onoterade företag. Företag som både blev noterade samt tillämpade en 
nyemission under 2018 exkluderades också ur studien av ovan nämnda anledning. För att 
filtrera ut de företag som tillämpat minst en nyemission 2018 utöver eventuell notering utfördes 
manuell datainhämtning. Urvalsramen hämtades genom riktade individuella sökningar av 
samtliga företag ur ramförteckningen på siten nyemissioner.se´s register om nyemissioner. 
Där erhölls alltså de företag som initialt placerades i grupp B. Kontrollgrupp A representerades 
av företag som inte tillämpat någon nyemission under perioden 2015–2018 för att med 
säkerhet representera företag som inte erhållit externt kapital med hjälp av nyemissioner den 
senaste perioden. 

 

Bortfall  
Kontrollgrupp A bestod av företag vilka inte tillämpat någon nyemission under de senaste 
åren. Av populationen på 270 företag var det 125 stycken företag som inte tillämpat några 
nyemissioner under de senaste åren. Av de 125 företagen var det sedan ytterligare ett bortfall 
av 56 företag representerat av de företag som det ej gick att hitta pressmeddelanden från på 
sökmotorn Factiva. Kvar i kontrollgrupp A fanns slutligen 69 företag, vilka inte hade tillämpat 
någon nyemission den senaste tiden och som det gick att hitta pressmeddelanden från på 
sökmotorn Factiva.  
 
Urvalsramen för grupp B bestod av företag som var listade på Stockholms Nasdaq First North 
med ett bokslut från 2018, vilka tillämpat minst en nyemission under den undersökta perioden 
som finansieringskälla, exklusive emissionen som äger rum vid eventuell notering. Av 



12 
 

populationen listade på First North bestående av 270 företag, kunde vi via nyemissioner.se 
urskilja att minst 145 av 270 företag inhämtat externt kapital via nyemissioner under perioden 
2015 till och med 2019. Eventuellt bortfall utgjordes av att informationen saknades i 
nyemissioner.se´s register för de företag som analyserats. De identifierade 145 företagen 
drabbades sedan ytterligare av bortfall, bestående av de företag som det inte gick att finna 
information om på sökmotorn Factiva. Namnbyte på företag under den undersökta perioden 
var en anledning till att företagen inte hittades på Factiva. Det fanns även ett antal företag som 
genomfört nyemissioner, men som enligt Factiva ej publicerat några pressmeddelanden på 
engelska, vilka därför också exkluderades ur grupp B. Efter den första elimineringsprocessen 
av urvalet filtrerades och exkluderades de företag ut som hade tillämpat nyemissioner under 
de senaste åren, men som inte tillämpat nyemissioner under 2018. I grupp B återstod slutligen 
67 företag, vilka alltså hade tillämpat minst en nyemission under 2018, och som det gick att 
hitta pressmeddelanden från i Factiva.  
 

 
Figur 1 
 
Figur 1 illustrerar gruppindelningen av de företag som representerar populationen.  
 

Statistisk analys 

Stata användes som statistiskt program för att analysera skillnader mellan grupp A och grupp 
B. Bland annat med avseende på om tonläge i pressmeddelanden skiljde sig från varandra, 
och om det förelåg skillnader i förändring av informationsasymmetri inför nyemissioner. Detta 
gjordes genom t-test. Vidare byggdes analysen vidare på data bestående av information om 
företagsstorlek, omsättning, avkastning på eget kapital och tonläge i pressmeddelanden. För 
detta användes t-test. 
 
Signifikansnivån noteras under tabellernas rubrik “p-värde”, där signifikansnivåns styrka 
anges med symbolen (*).  

 
***  = 1% Signifikansnivå 
** = 5% signifikansnivå 
* = 10% Signifikansnivå 
. 
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Statistiska modeller  
Vid testerna kontrollerade vi för företagsstorlek för att se om de hade en inverkan på tonen i 
pressmeddelanden. Vi kontrollerade även för företags prestationer genom att ha med 
kontrollvariabeln avkastning på eget kapital eftersom det ter sig logiskt att företag som 
presterar bättre i mindre utsträckning behöver genomföra nyemissioner jämfört med företag 
som går med förlust. Vi undersökte även om företagens kapitalstruktur påverkar tonen i 
pressmeddelanden genom att ha med kontrollvariabeln soliditet. 
 
T-test är inom statistiken en av de vanligaste metoderna som används när man vill jämföra 
om det föreligger skillnad mellan två olika normalfördelade populationer med okänd 
standardavvikelse. I den typiska användningen av t-test utgår man ifrån en nollhypotes som 
man vill testa, men det kan även användas till att skapa konfidensintervall. Det återkommande 
temat i våra nollhypotesprövningar var om populationernas medelvärde var lika (Mowery, 
2011). 

 

Reliabilitet 
De företag som hamnade i gruppen som tillämpat nyemissioner var först identifierade genom 
nyemissioner.se och bekräftades genom Factiva. Företagen var alltså tvungna att bekräftas 
på två ställen vilket minimerade risken för övertäckning. Vi har endast samlat data från företag 
som har ett bokslut och som verkat på First North under 2018. Därav finns det en risk att vi 
går miste om en del observationer som inte borde vart bortfall om företag har hamnat i konkurs 
tidigare eller lämnat pressmeddelanden. Vidare får Factiva möjligen inte med samtliga nyheter 
vilket skulle ha en negativ konsekvens för vår undersökning.  
 
Sekundärdata har inte lika hög pålitlighet som primärdata eftersom den grundar sig på 
historiska siffror och värden som i sin tur kan vara influerad av dåtidens omständigheter som 
kan ha förändrats över tid och kan således tappa relevans. En annan kritik mot sekundärdata 
är att det i många fall grundat på tidigare forskning eller källor. Därför blir det problematiskt att 
erhålla en fullständig reliabilitet då det krävs att man verifierar tidigare sekundärkällor som i 
sin tur kan ha flera led av andra källor. Om det någonstans i ledet finns ett fel kan det leda till 
att senaste forskningen blir felaktig om den baserats på felet.  

Validitet 
Att använda DICTION vid analys av texter kan huvudsakligen ifrågasättas för sin grova 
definiering av vad som utgör positiva samt negativa ord. Ord får sin mening när de sätts i sitt 
sammanhang i den kontext de befinner sig i. Exempelvis kan orden “vad kallt det är” signalera 
att någon bör stänga fönstret om man är inomhus, men kan även vara ett konstaterande om 
man är utomhus på väg hem. Vidare tolkar DICTION meningen “not very good result” som 
något positivt enbart på grund av ordet “good”. DICTION kan alltså anses vara ett trubbigt 
verktyg för att mäta tonen i pressmeddelanden på grund av dess endimensionella utformning. 
Loughran och Mcdonald (2011) har belyst det senare problemet relaterat till DICTION. De fick 
fram att tre fjärdedelar av orden som klassificerades som positiva i DICTION egentligen inte 
var positiva.  
 
I frågan om validitet kan alltså användandet av DICTION var den aspekt som skulle kunna 
ifrågasättas mest. Dock verkar det i dagsläget vara ett av få sätt att analysera texter och få 
numeriska resultat utifrån tonläge på, vilket gjorde att vi inte hade mycket att välja på. Att 
manuellt göra bedömningar från pressmeddelanden till pressmeddelanden skulle lämna för 
stora tolkningsmöjligheter och ta för lång tid för att kunna dra några egentliga slutsatser från. 
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Resultat 

 
Resultatavsnittet innehåller motiveringar av vissa tester, samt presenterar och kortfattat 
kommenterar de resultat studien har kommit fram till. 

 
 
Populationen representerades av företag noterade på Nasdaq Stockholms First North vilka 
hade haft ett bokslut 2018. Av populationen på 270 företag återstod det efter ett selektivt urval 
beskrivet i metodavsnittet 136 företag. Dessa 136 företag blev sedan indelade i två grupper 
benämnda grupp A och Grupp B. Grupp A bestod av företag som inte tillämpat någon 
nyemission sedan 2015 som tidigast. Grupp B representerades av företag som tillämpat minst 
en nyemission under 2018.  
 
Storleken och prestationen med avseende på avkastning på eget kapital skiljde sig signifikant 
förutom i antal anställda. Resultatet som avläses i tabell 1 visar att grupp B hade i genomsnitt 
mer än fem gånger sämre avkastning på eget kapital jämfört med grupp A.  Testets 
signifikansnivå var 99%. 
 
tabell 1 

Variabel Grupp A m Grupp B m p-värde 

ROE % −13,6 −75 0,00001*** 

Omsättning 222337,6 86837,7 0,0088*** 

Antal anställda 95 54,1 0,1545 

 
Vad som tydligt framgick, vilket även instämde med förväntningarna, var att de företag som 
tillämpade nyemissioner hade presterat betydligt sämre jämfört med gruppen som inte 
tillämpat nyemissioner. Resultatet kan tyckas vara rimligt eftersom de företag som presterat 
bättre ur ett aktieägarperspektiv förmodligen inte haft ett lika stort behov av att ta in externt 
kapital via nyemissioner. De företag som befinner sig i kontrollgrupp A har kanske tagit in 
externt kapital genom att uppta lån istället, vilken skulle sänka deras soliditet och ge dem en 
högre avkastning på eget kapital.  
 
Vidare undersökte vi om företagsstorlek skiljde mellan grupperna. Detta genom att använda 
oss av variabeln antal anställda och omsättning. Som går att avläsa i tabell 1 har grupp A 95 
anställda i genomsnitt medan grupp B hamnade på 54,1. T-testets p-värde hamnade dock 
över 0,1 vilket gjorde att vi inte kunde fastställa att det finns någon statistisk skillnad i antal 
anställda, även om det var en stor skillnad i genomsnittsvärdet mellan grupperna. Gruppernas 
omsättning jämfördes även med varandra. Med t-testet kom vi fram till att omsättningen var 
olika stora för grupperna med en signifikans på 99%. Företagen som inte gör nyemissioner 
omsätter i genomsnitt mer än dubbelt så mycket jämfört med de företag som tillämpar 
nyemissioner enligt resultatet. P-värdet på 0,00001 gav en signifikansnivå på 99%.  
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Hypotestester 
 
Den första hypotesen som testades var om företag som tillämpar nyemissioner har en 
positivare ton och använder sig av fler meddelanden och ord jämfört företag som inte 
genomfört nyemissioner.  
 

H1: Mängden information och tonläget i pressmeddelanden mellan företag som gjort 
respektive inte gjort nyemissioner 
H0 =skiljer sig inte åt 
Ha =skiljer sig åt 
 
För att pröva hypotesen använde vi oss av t-test som verktyg. T-test går att använda när 
stickproven som ska analyseras är normalfördelade, vilket dem såg ut att vara. Testet prövar 
om huruvida urvalsgruppernas medelvärde är lika, eller om det föreligger en slumpmässig 
eller statistisk skillnad. Resultatet som erhölls går att utläsa i tabeller presenterade nedan där 
grupp A motsvarar företag som inte genomgått nyemissioner de senaste åren och grupp B 
representerar företag som genomgått nyemissioner 2018.  
 
Första testet syftar till att undersöka om det skiljer sig i mängden information som respektive 
grupp av företag släpper. Första metoden var att undersöka om det förelåg någon skillnad i 
antal ord som pressmeddelanden bestod av från de två företagsgrupperna. Även här 
användes t-test som verktyg för att undersöka frågeställningen. Resultatet kan utläsas nedan 
i tabell 2.  
 
Tabell 2 

Variabel Grupp A    m Grupp B    m p-värde 

Antal ord 3367 2658 0,4257 

Grupp A, n=69    Grupp B, n=67  
Trots den tappade signifikansen visar resultatet på 3367 respektive 2658 ord att företag som 
gör nyemissioner skriver betydligt kortare pressmeddelanden i genomsnitt i vår studie. Även 
här har den tappade signifikansen med stor sannolikhet att göra med att vi hade så få 
observationer. 
 
Nästa steg i analysen var att undersöka om de två företagsgrupperna i genomsnitt gav ut olika 
antal pressmeddelanden. Totalt hade de 136 företagen släppt 724 pressmeddelanden som 
analyserades i DICTION. Även här användes t-test som metod för att analysera detta. 
 

 

 
Tabell 3 

Variabel Grupp A m Grupp B m p-värde 

Pressmeddelanden 5,62 5,49 0,9097 
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Grupp A, n=69    Grupp B, n=67 
 
I tabell 3 framgår det att p-värdet blev 0,9097 vilket gjorde att vi inte kunde fastställa att det 
förelåg någon skillnad. Medelvärdet för antalet släppta pressmeddelanden mellan grupperna 
blev nästan identiskt. Resultatet visar att vi i denna studie inte kan förkasta H0. Vi kan alltså 
inte, till skillnad från Lang och Lundholm (2000) visa att företag tenderar att minska 
informationsasymmetrin i samband med nyemissioner. Förklaringen kan ligga i att metoderna 
för att ta reda på detta skiljde sig åt, eller att Lang och Lundholms resultat inte går att applicera 
som en förklaring på företag noterade på Nasdaq Stockholms First North.  
 
Tonläget på pressmeddelanden mättes genom att respektive företag fått sina 
pressmeddelanden poängsatta enligt DICTION. DICTION mätte och poängsatte 
meddelanden efter en mängd olika variabler, vilka förklaras närmare i Metodavsnittet. Den 
första variabeln som testades var Mastervariabeln Optimism, vilken syftar till att visa om det 
ligger en positiv eller negativ ton i meddelandena.  
 
Tabell 4 

Variabel Grupp A     m Grupp B     m p-värde 

Optimism 49,9 49,6 0,1516 

Grupp A, n=69    Grupp B, n=67 
 
Resultatet visar att det inte går att hävda att det föreligger någon signifikant skillnad mellan 
grupperna. P-värdet översteg 10%, vilket gör att nollhypotesen inte kan förkastas.  Värdena 
(49,9) och (49,6) avser medelvärdet för vardera grupp, där 50 poäng betyder att en grupp 
varken har en positiv eller negativ ton enligt poängskalan. Variabeln optimism är en så kallad 
mastervariabel bestående av en grupp undervariabler och motsvarar nettosumman av positiva 
minus negativa ord i pressmeddelanden. Resultatet (49,9) respektive (49,6) visar på att 
företagen i både grupp A och grupp B tenderar att i genomsnitt släppa aningen mer negativa 
pressmeddelanden än positiva. Skillnaden är dock marginell.  
 
Mastervariabeln Optimism var i sin tur uppbyggd av ett antal undervariablar, vilka var 
poängsatta enligt DICTIONs algoritm och poängsättningssystem. Resultatet av 
undervariablarna till mastervariabeln optimism  presenteras nedan i tabell 4.  
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Tabell 5 

Variabler Grupp A m Grupp B m p-värde 

Inspiration 2 1,3 0,1432 

Satisfaction 2,6 2,2 0,0628* 

Praise 1,3 0,8 0,0425** 

Blame 0,2 0,1 0,1746 

Hardship 0,8 0,7 0,4957 

Denial 1,4 1,2 0,3841 

Grupp A, n=69    Grupp B, n=67 
 

 
När vi jämförde om tonen skiljde sig mellan grupperna genom att använda undervariabeln 
“praise” som verktyg, kunde vi med 95% signifikansnivå fastställa att det fanns en skillnad i 
variabeln. I genomsnitt har grupp A (1,3) i poäng medan grupp B (0,9). Alltså har, i kontrast 
till vad tidigare forskning kommit fram till, företag som inte genomför nyemissioner en 
positivare ton jämfört med företag som genomför nyemissioner. Iallafall om man enbart ser till 
undervariabeln “praise”, vilket enligt DICTIONs förklaring är ord som “successful”, ”good” och 
“delightful” (se bilaga 1). Vad resultatet innebär, är att företag som inte tar in externt kapital 
via nyemissioner tenderar att tala bättre om deras företag enligt DICTIONs förklaring på 
variabeln “praise”. För full förklaring av undervariablernas betydelse, se bilaga 1. Grupp A 
tenderade också att i text verka vara mer tillfredsställda, vilket variabeln “satisfaction” visade 
på, med en 10%-ig signifikansnivå.  
 
Vi valde även att analysera om det skiljde sig i hur aktiva företagen ville få sig att verka vara i 
text genom att analysera mastervariabeln “activity”, vilken är den andra master-variabeln som 
användes i studien. Resultatet som går att avläsa i tabell 6 indikerade att det fanns en 
signifikant skillnad mellan grupperna.  
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Tabell 6 

Variabel Grupp A m Grupp B m p-värde 

Activity 49,1 45,1 0,0275** 

Grupp A, n=69    Grupp B, n=67 
 

Företagen som inte gjorde nyemissioner hade (49,1) i medelvärde medan företagen som 
genomförde nyemissioner hade (45,1). Testets p-värde var 0,0275 vilket gav t-testet en 
signifikansnivå på 95%. Resultatet visar att företag som inte tillämpar nyemissioner tenderar 
att verka och kommunicera på ett sätt som ger ett mer aktivt intryck av företagen. 
Mastervariabeln “Activity” var, precis som den tidigare mastervariabeln “Optimism”; uppbyggd 
av ett antal undervariabler.  Om vi ser till varje specifik undervariabel var resultatet enligt tabell 
7 nedan.  
 
 
 
Tabell 7 

Variabler Grupp A   m Grupp B   m P-värde 

Accomplishment 15,4 17,1 0,0451** 

Motion 0,8 0,6 0,3537 

Agression 2,5 1,1 0*** 

Passivity 5,1 16,4 0,0326** 

Embellishment 0,4 0,2 0,0034** 

Cognition 1,4 1,2 0,3841 

Grupp A, n=69    Grupp B, n=67 
 

 

Vad som framkommer i resultatet av t-test utförda på undervariablerna är att undervariabeln 
“Accomplishment” har ett högre medelvärde i grupp B, med en signifikansnivå på 95%. Till 
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skillnad från mastervariabeln activity i sin helhet verkar det alltså som att företag vilka tillämpat 
nyemissioner använder sig av ord som associeras med task-completion som, growth, 
establish, finish, influence, och proceed i större grad än företag vilka inte tillämpat 
nyemissioner. En annan variabel vi tittade närmare på var variabeln aggression, som i detta 
sammanhang förklarar hur självsäkra och framåtdrivande företagen uttrycker sig själva att 
vara i text. Grupp A hade ett medelvärde på 2,5 poäng, vilket var mer än dubbelt så mycket 
som grupp B på 1,1 poäng i medelvärde. Testet har en signifikansnivå på 99% vilket indikerar 
att det finns statistiskt starka bevis för att de företag som inte tillämpat nyemissioner tenderar 
att ha ett mer aggressivt tonläge. Även detta talade emot tidigare forskning som antydde på 
det motsatta resultatet, det vill säga att företag som gör nyemissioner i regel har mycket planer 
och projekt inför framtiden och således behöver få in pengar för det.  
 
Variabeln Embellishment blev signifikant när den testades för Grupp A och B. Detta beror 
förmodligen på att embellishment har 67% signifikant positiv korrelation med variabeln Praise 
som också var signifikant. Den positiva korrelationen beror i sin tur på att embellishment 
räknas fram genom: 
 
Embellishment = Praise + Blame + 1 / present concern- past concern 
En ökning av den positiva undervariabeln Praise borde således ge en ökning av 
embellishment.  
 
Vad som ytterligare var intressant ur resultatsynpunkt var undervariabeln “passivity”, vilken 
hade den största skillnaden i medelvärde av samtliga undervariabler. Med en signifikansnivå 
på 95% skiljer sig medelvärdet från grupp A och grupp B markant, där grupperna hade 5.5 (A) 
respektive 16.4 (B)  poäng i medelvärde. Enligt DICTION gavs variabeln Passivity poäng av 
ord som “quietly”, “tame” och “appeasement”. De företag som gjort eller tänkt göra nyemission 
inom den undersökta perioden tenderade alltså att verka mycket mer passiva i text.   
 

H2: Nyheternas ton har ett negativt samband med företagets prestationer av de företag 
som tillämpat nyemissioner 
 
Den andra hypotesen syftade till att undersöka om tonläget förändrades för de företag som 
tillämpat nyemissioner beroende på vilken avkastning på det egna kapitalet företagen haft. 
För att ta reda på detta delades Grupp B in i två grupper, där en grupp haft en låg avkastning 
och en haft en jämförelsevis högre avkastning. Gruppindelningen skedde genom att 
observationerna delades in efter medianen av avkastningen. 
 

tabell 7 

Grupp Obs. Medelvärde 

Lägre avkastning 44 
49,9* 

(0,0955) 

Högre avkastning 23 
49,4* 

(0,0955) 

 

Vad som framgick av t-testets resultat skulle kunna sägas stämma överens med hypotesen. 
De företag som presterat sämre med avseende på det egna kapitalet uttryckte sig mer positivt 
i kommunikationen samband med nyemission jämfört med de företag som presterat bättre. 
Signifikansnivån var på 10%. Vad som ytterligare var anmärkningsvärt var att 
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medianavkastningen på eget kapital (ROE) låg på -22,5 procent.  Nästan 66% (44/67) av de 
observerade företagen i befann sig i gruppen under medianavkastningen. Detta skulle kunna 
betyda att de flesta företagen som tillämpar nyemissioner i Nasdaq Stockholms First North 
gör det för att kompensera ett negativt resultat. Testet visade en signifikansnivå på 10%,  
 

H3: Av de företag som tillämpar nyemissioner har tonläget ett samband med företagens 
kapitalstruktur 
 
Kapitalstrukturen genom soliditetsnivån för företagen som tillämpat nyemissioner var 
intressant att undersöka eftersom det skulle kunna ses som ett mått på hur benäget eller 
“desperat” ett företag är när det kommer till att genomföra en lyckad nyemission. Grupp B 
delades in i två grupper efter median-soliditeten för att kunna jämföra de olika gruppernas 
tonläge i kommunikationen med avseende på optimism. Gruppen högre soliditet = > 69.3% 
och gruppen lägre Soliditet = < 69.3%. Gruppstorleken blev jämnt fördelad med 34 respektive 
33 observationer. Misstanken låg i att företag som hade en lägre soliditet var mer benägna att 
få igenom en lyckad nyemission, och talade därför mer optimistiskt i deras kommunikation 
med kapitalmarknaden för att bättra på deras anseende och på så sätt enklare kunna attrahera 
externt kapital.  
 
 
Tabell 8 

Grupp Obs. Optimism m 

Lägre soliditet 

 <  69.3% 34 49,9** 
(0,0204) 

Högre soliditet 

 >  69.3% 33 49,4** 
(0,0204) 

 
Resultatet av t-testet mellan de två grupperna visar med en signifikansnivå på 95% att företag 
med en lägre soliditet tenderar att tala mer optimistiskt (49,9) i deras kommunikation med 
marknaden. Resultatet av båda gruppernas medelvärde på mastervariabeln optimism visar 
dock fortfarande att företagen inte är positiva i sin helhet, eftersom medelvärdet marginellt 
fortfarande understiger nivån för vad DICTION värderar som neutralitet (50).  
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Diskussion 

 
Diskussionsavsnittet nedan kommer att lyfta fram och diskutera de resultat som studien 
kommit fram till. Vad som var väntat och vad som var oväntat, vad som blev bekräftat och vad 
som kunde utförts på ett annorlunda sätt. 

 
 

Studiens statistiska resultat 
 
Den första hypotesen samt den huvudsakliga frågeställningen i studien var att besvara om 
de företag som via nyemissioner tillfört externt kapital också förändrade mängden information 
samt hade ett annorlunda tonläge gällande dess kommunikation med kapitalmarknaden 
jämfört med de företag som inte tillämpat någon nyemission. Misstanken låg i att 
företagsledningar kanske ser till sitt eget intresse och därmed försöker förbättra företagets 
anseende och ge ut en förskönad bild av företagen till marknaden när det finns behov av 
externt kapital. Jacobsen och Thorsvik (2015) menar att företaget anseende spelar en stor roll 
när det kommer till att attrahera investerare.  
 

Informationsasymmetri 
I Henrys undersökning (2008) har det påvisats att pressmeddelanden har blivit allt viktigare 
för företag. Som bevis för detta ökade längden på pressmeddelanden mellan år 1980 och år 
1999 från i genomsnitt 517 ord till mer än 2400 ord. Genomsnittslängden vi erhöll för 
pressmeddelanden var 2658 respektive 3367 ord, vilket skulle kunna tyda på att längden på 
pressmeddelanden än idag fortsätter att växa. Däremot kan vi inte i likhet med Lang och 
Lundholm (2000) säga att företag vilka ämnar göra en nyemission också tenderar att minska 
informationsasymmetrin. Medelvärdet på antal pressmeddelanden skiljde sig mycket 
marginellt åt (5.62, 5.49) mellan grupp A och B, och dessutom utan signifikans. Lang och 
Lundholm (2000) mätte dock informationsasymmetri-förändringen med en annan metod. De 
utgick istället från teckningsperioden och samlade in data från 18 månader innan och 18 
månader efter, för att avgöra förändringen över tid. Om vi istället hade tagit alla 
pressmeddelanden under en period på tre år, där företagen genomförde emissionen under 
det andra året, och jämförde förändringen över tid så hade vi kanske fått ett resultat som 
stämde mer överens med Lang och Lundholms slutsats. Företag som genomför nyemissioner 
är inte alltid tydliga med den bakomliggande orsaken till varför nyemissionen kommer att 
behöva göras. Aktieägare behöver då göra egna tolkningar och teorier, vilket leder till att 
osäkerheten bland aktieägare ökar eftersom de inte har tillräcklig med information. Därför 
förväntade vi oss att grupp B skulle släppa mer pressmeddelanden för att blidka osäkerheten 
bland aktieägare men resultatet visade att det inte föreligger någon skillnad. Resultatet hade 
möjligen blivit annorlunda om vi jämförde antal släppta pressmeddelanden 6 månader innan 
grupp B kungjorde sin nyemission, för att se om de släppte mer pressmeddelanden än företag 
som inte gjorde nyemissioner 6 månader innan kungörelsen av en nyemission. På så vis hade 
rimligen nyemissioners effekt på antalet pressmeddelanden fångats in bättre.  
 
Tonläget mätte vi genom att ordanalys-programmet DICTION fick analysera samtliga 
pressmeddelanden släppta år 2018 från de 136 företag inkluderade i studien. Tonläget i 
pressmeddelandena analyserades efter två av DICTIONs fem mastervariabler där hur 
optimistiska företaget var i text var den ena, och hur aktiva företaget i text ville ge uttryck för 
att vara, den andra. 
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Optimism 

Resultatet vid jämförelse mellan gruppernas medelvärde som utgjordes av mastervariabeln 
optimism var att det fanns i princip ingen skillnad på optimism i texterna. Utfallen av 
medelvärdena låg marginellt under 50 poäng, vilket innebär att bägge företagsgrupperna hade 
ett i princip neutralt tonläge när det kommer till optimism. Det fanns heller ingen signifikant 
skillnad. Grupp A hade ett högre medelvärde på den positiva under-variabeln “praise” jämfört 
med Grupp B. En förklaring till det kan vara att eftersom grupp A i genomsnitt hade betydligt 
högre omsättning och avkastning på eget kapital jämfört med grupp B, kan tonen avspegla 
sig i pressmeddelanden som exempelvis är relaterade till kvartalsrapporter, årsrapporter och 
andra finansiella rapporter, där grupp B förmodligen inte har lika positiva kommentarer till det 
ekonomiska utfallet som grupp A hade. Att inte behöva genomföra nyemissioner tolkas som 
något positivt eftersom företagen då kan stå på egna ben eller sköta den ekonomiska 
finansieringen genom lån från kreditinstitut istället för att behöva vända sig till sina aktieägare.  
 

Activity 

När mastervariabeln för tonläget “activity” testades visade det sig att det fanns en signifikant 
skillnad mellan grupperna med en signifikansnivå på 95%s. Dock till vår förvåning, och 
möjligtvis tvärtemot vad tidigare forskning pekat på, var det den gruppen företag som inte 
anskaffat externt kapital via nyemissioner som i text verkade vilja utge sig för att vara mest 
aktiva. Vad som ytterligare var anmärkningsvärt här var att ingen av grupperna hade över 50 
i poäng i medelvärde. Det betyder att i snitt så tenderar ingen av företagsgrupperna att 
använda fler ord och termer som ger intrycket av att vara aktiva jämfört med passiva. Man 
skulle alltså kunna tolka resultatet som att företag i snitt använder sig av något återhållsamma 
termer i sin kommunikation, vilket var förvånande över lag, men möjligtvis logiskt i grupp Bs 
fall.  
 
Ett annat intressant resultat och en av förklaringarna till mastervariabeln activitys resultat var 
att grupp B i genomsnitt uttryckte sig tre gånger så passivt som grupp A (5.1, 16.4). Passivity 
var en av de negativa undervariablerna och beståndsdelarna till mastervariabeln activity. 
Detta kan möjligtvis förklaras av att ledningen i sin kommunikation med marknaden är tvungna 
att motivera den planerade nyemissionen till sina befintliga och eventuella nya ägare. Ord och 
termer som kan associeras med att företaget annars inte kan utföra sina intentioner skulle 
säkerligen kunna identifieras i denna motivation, vilket förmodligen återspeglas och ger utslag 
på undervariabeln passivity. 
 
Grupp A hade ett lägre medelvärde jämfört med grupp B när den positiva undervariabeln 
accomplishment testades, (15,4) respektive (17,1). Testet gav oss en signifikansnivå på 95%. 
Grupp B uttryckte sig alltså mer i text som att de uppnått och klarat av saker jämfört med grupp 
A, vilket är det första resultatet som kan sägas överensstämma med vår hypotes; att företag 
vilka är i behov av kapital har ett mer säljande sätt i deras textstruktur. Dock kan vi inte enbart 
på grund av undervariabeln accomplishment förkasta nollhypotesen att det skiljer sig mer än 
på just denna punkten.  
 

Avkastning på eget kapital och tonläget  
Den andra hypotesen syftade till att besvara frågan om det förekom en skillnad i tonläget på 
pressmeddelanden av de företag som tillämpat nyemissioner beroende på hur de presterat 
med avseende på avkastningen på aktieägarnas insatta kapital. Företagen med lägre 
avkastning på eget kapital inom grupp B hade i genomsnitt en positivare ton i sina 
pressmeddelanden jämfört med de företagen med högre avkastning. Detta kan tolkas som att 
en positivare ton används för företag det går sämre för som metod att blidka aktieägarnas 
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osäkerhet som den dåliga avkastningen frambringar och därmed behålla deras förtroende. 
Enligt principal-agentteorin föreligger en informationsasymmetri mellan aktieägare och 
företagsledning, och priset för den här informationsasymmetrin ges i uttryck av att aktieägare 
kräver en gedigen avkastning på investerade pengar. Det anses vara det övergripande kravet 
på företagsledningen från aktieägarna. Presenteras inte bra resultat kan man tänka sig att 
aktieägare till slut ställer sig likgiltiga till den positiva tonen (Watson et.al, 2002). Detta har 
Henry i sin avhandling (2008) som nämndes tidigare kommit fram till; att den positiva tonen 
endast upp till en viss gräns genererar abnormal avkastning. En tolkning av vad denna 
gränsen innebär kan alltså vara att aktieägare till slut tappar förtroendet när resultaten och 
tonen under en för lång tid pekar åt olika håll. Lang och Lundholm (2000) beskriver i sin studie 
att det finns två olika typer av pressmeddelanden som i regel genererar en optimistisk ton. 
Den ena typen är de pressmeddelanden som minskar informationsasymmetrin genom att 
bidra med konkret insiderinformation och den andra typen är de pressmeddelanden som 
endast är till för att hypa aktiekursen genom att anspela på positiva känslor och framtidstro. 
Den första typen genererar en positiv och stabil kursutveckling under lång tid och upplever en 
liten kursnedgång vid kungörelsen, medan den senare upplever en stor kursnedgång vid 
kungörelsen samt en efterföljande negativ trend.  
 

Kapitalstrukturen 

Den tredje hypotesen syftade till att besvara frågan om kapitalstrukturens egenskaper hade 
en påverkan på tonläget. Att företagen med lägre soliditet inom grupp B visade sig ha en 
positivare ton kan vara på grund av att de är extra måna om att ge en positiv bild till 
utomstående intressenter. Företag med en låg soliditet siktar rimligtvis inte på att sänka den 
ytterligare, vilket gör att de behöver attrahera externt kapital som inte representeras av lån. 
Det var en signifikant skillnad inom grupp B, vilket skulle kunna tala för att företagen som hade 
en lägre soliditet var mer benägna att få igenom en nyemission. Den positiva bilden utåt är 
viktig för att kreditinstitut och aktieägare ska ha förtroende för företaget och hjälpa till med 
finansieringen. Låg soliditet anses vara negativt och bör undvikas. Därför skulle man kunna 
ha aningar om att företag med lägre soliditet behöva överkompensera den negativa aspekten 
med en överdrivet positiv ton. På samma vis som företag försöker knyta till sig kunder genom 
reklamfilmer försöker alltså företag i princip marknadsföra sig själva och skapa positiva känslor 
och ett bättre anseende bland sina nuvarande och potentiella aktieägare genom tonläget på 
sina pressmeddelanden. 
 
Människor styrs till viss del av känslor och agerar inte alltid rationellt. Företag kan på så vis i 
viss mån antagligen manipulera aktieägare genom att frambringa positiva känslor genom att 
använda sig av vissa typer av ord. Att investera i företag med en låg soliditet innebär en större 
risk för aktieägarna.  Den höga skuldsättningsgraden och att företagen är av mindre storlek 
gör det svårare för företagen att klara av motgångar som utvecklingsföretag inte sällan stöter 
på, vilket skulle kunna öka risken för en eventuell konkurs. En tanke är att investerare i First 
North möjligen är mindre riskaverta och ute efter hög avkastning under en kort tidsperiod 
jämfört med de som investerar på andra kapitalmarknader med större och stabilare företag. 
Därför kan man tänka sig att det kan vara en bra metod för de företag med låg soliditet att ha 
en positiv ton för att bättra på sitt anseende och vinna aktieägarnas förtroende.  
 

 

Kritisk diskussion 
 

Flera resultat som uppnåddes i denna studie var inte i linje med vad tidigare forskning hade 
kommit fram till. Exempelvis hade både Lang och Lundholm (2000) och Henry (2008) nått 
slutsatsen att företag som tillämpar nyemissioner i regel har en positivare ton i 
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pressmeddelanden jämfört med företag som inte tillämpar nyemissioner, vilket vi inte kunde 
konstatera i denna studie.  
 
En möjlig anledning till att vi inte fick fram resultatet som de tidigare studierna konstaterat var 
för att vår studie endast innehöll ungefär 70 observationer från varje grupp, vilket kan ha 
påverkat signifikansen i t-testen. Om undersökningen skulle innehållit fler observationer hade 
man dock fått byta lista eller gjort en större och mer omfattande studie. Eftersom enbart 136 
företag på First North släppte sina pressmeddelanden på engelska enligt söksajten Factiva 
så var det ett problem vi inte kunde lösa utan att göra större fundamentala förändringar i 
studien. Tidsmässigt hade det även varit svårt att hinna med datainsamlingen av en betydligt 
större population då mycket av datainsamlingen skedde manuellt, vilket var 
tidskrävande.  Anledningen till att företag på First North var angeläget att studera var att 
Nasdaq inte har en riktigt lika hård reglering jämfört med de lite större listorna.  
 
Till skillnad från Lang och Lundholm (2000) fick vi alltså inte samma resultat när det kommer 
till förändringen i informationsasymmetri inför nyemissioner.  Vi hade möjligen kunnat göra 
mer korrekta slutsatser rörande sambandet mellan nyemissioner och tonen i 
pressmeddelanden om samtliga företagen i båda grupperna var exakt lika många, stora, hade 
ungefär lika stor avkastning och tillhörde samma bransch men det var inte möjligt på med 
tidsramen som vi var tvungna att förhålla oss till. Dessutom hade det givit ett mer precist 
resultat om vi jämförde tonen under tre stycken sex månaders intervall för att se om det skiljde 
sig i tonläge mellan grupperna. Exempelvis hade vi kunnat jämföra tonen under 6 månader 
innan en nyemission med motsvarande period för kontrollgruppen, för att på ett bättre sätt 
fånga upp nyemissionens effekt på tonläget. Sedan hade vi kunnat jämföra tonläget under 6 
månader, 18 månader efter en nyemission med kontrollgruppen, för att se om det tonläget 
skiljde sig. Men vi valde att endast undersöka tonläget under 2018 då vår studies fokus 
snarare låg på förändring i tonläget vid behov av externt kapital.  
 

Tidigare forskning 
Lang och Lundholms (2000) resultat visade att tonen i pressmeddelanden mellan företag som 
gör nyemissioner och de som inte genomför nyemissioner endast skiljer sig signifikant 6 
månader innan kungörelsen av en nyemission. När de jämförde över ett helt år fann de inte 
någon signifikant skillnad. I vår studie hade vi alltså i det hänseendet resultat som stämde 
överens med Lang och Lundholms, då vi inte fann någon skillnad mellan gruppernas tonläge 
under 2018.  
 
En annan intressant faktor som förmodligen har en inverkan på tonläget för företag överlag är 
hur stor ägarandel företagsledningen själva har i företaget. Man kan misstänka att 
företagsledningar som äger större delen av företagets aktier även har större incitament att 
manipulera aktiekursen till sin fördel genom att exempelvis utnyttja informationsasymmetrin 
och tonläget i pressmeddelandet. En annan anledning till varför vi möjligen fått så skilda 
resultat i jämförelse med Lang och Lundholms studie rörande den positiva tonen kan ha att 
göra med att ägarstrukturen skiljer sig mellan svenska och amerikanska företag. Svenska 
dagbladet skriver i en artikel att det utländska ägandet i Svenska börsnoterade företag ökar 
kraftigt (Svd, 2017). Det stora utländska ägandet kan förklara varför tonen i svenska företag i 
First North överlag inte ens nådde en neutral ton.  Företagsledningen i svenska bolag som är 
ett stort utländskt ägande kanske inte bryr sig inte lika mycket hur det går på kort sikt eftersom 
det inte är deras pengar som påverkas. Medan företag i USA förmodligen ägs till stor del av 
företagsledningen själva så är de mer måna om att uttrycka sig positivt och manipulera 
aktiekursen. 
 
I USA fokuserade företagen tidigt på vilket anseende man hade bland investerare. Anseendet 
var en viktig aspekt i redovisningen och där har man haft en betydande aktiemarknad sedan 
1870-talet. I Sverige fick man en betydande aktiemarknad långt senare, vilket har gjort att 



25 
 

redovisningens fokus legat på att ge skattemyndigheter och kreditgivare den informationen de 
har efterfrågat. I USA har regleringen snarare i större uträckning skett genom bedömningar 
gjorda av revisorer som inte med hjälp av domstol lika lätt kan dömas, eftersom vad som är 
rätt och fel inte är lika glasklart som när redovisningen är utformad efter skattelag som i 
Sverige. Denna skillnad i hur redovisningen historiskt sätt varit utformad förklarar förmodligen 
varför USA i en större utsträckning än Sverige präglats av redovisningsmanipulationer och 
skandaler än i Sverige, vilket i sin tur kan vara en ytterligare förklaring till varför amerikanska 
företag i större utsträckning har ett positivare tonläge i sina pressmeddelanden jämfört med 
svenska företag. Det omoraliska beteendet som härstammar från historien finns förmodligen 
kvar än idag, även om det ges i uttryck på ett annat sätt, nämligen genom att uttrycka sig mer 
positivt i text (Marton, Pettersson, Lundqvist, 2018).  
 
Artikeln från Loughran och Mcdonald (2011), visade i sin studie att tre fjärdedelar av orden 
som klassificeras som negativa av DICTION inte har en negativ innebörd när de används i 
pressmeddelanden som är kopplade till ekonomiska rapporter. Vi har i denna studie inte tagit 
reda på hur stor andel av de pressmeddelanden vi analyserat som är så kallade “economical 
press releases”. Således är det viktigt att belysa att dessa “tonvariabler” riskerar att ge en 
skev bild av det egentliga tonläget, om de inte är använda eller kontrollerade för i rätt kontext. 
Tonläget enligt DICTION hade förmodligen blivit ännu mer pricksäkert om vi hade uteslutit 
denna typ av pressmeddelanden.  
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Slutsats 

 
Slutsatsavsnittet kommer att konkret sammanfatta studiens resultat, samt ge förslag på vidare 
forskning.  

 
 
Alla företag behöver kapital för att överleva. Noterade företag förser sig med kapital genom 
intäkter, egna insättningar, lån eller nyemissioner. Studiens syfte var att besvara 
frågeställningen om huruvida företag som ämnar att erhålla externt kapital via nyemissioner 
tenderar att låta positivare i sin kommunikation med marknaden jämfört med företag som 
skaffar sitt kapital på annat sätt. Bakgrunden till syftet var att se om företag försöker sälja in 
en positivare bild av sig själva när det föreligger ett behov från kapitalmarknaden. För att 
besvara frågeställningen formulerades tre olika hypoteser som testades utifrån en kvantitativ 
strategi. Först analyserades tonläget på 136 olika företags samtliga utgivna 
pressmeddelanden från 2018 genom språkanalys-programmet DICTION 7. Resultatet vi fick 
genom t-test var att företag som genomför nyemissioner i genomsnitt inte uttrycker sig mer 
optimistiskt text jämfört med företag som inte genomfört nyemissioner under de senaste åren. 
Vi fann inte heller att det förelåg någon statistisk signifikans mellan grupperna i den mängd 
information som gavs ut av företagen. Antalet utgivna pressmeddelanden och längden på 
texterna mätt i ord var enligt T-testen inte signifikant åtskilda.  
 
Vad denna studie däremot kom fram till var att inom de företag som tillämpat nyemissioner 
tenderar företag med en lägre soliditet låta mer optimistiska i deras pressmeddelanden jämfört 
med de företag som har en jämförelsevis högre soliditet. Detta resultat kan till viss del sägas 
besvara forskningsfrågan, men också antyda att forskningsfrågan kunde varit ställd på ett 
annorlunda sätt. Vad resultatet egentligen säger är att de företag som är mer benägna att 
införskaffa externt kapital från kapitalmarknaden, också försöker ge en positivare bild av 
företaget till dess intressenter. Man skulle alltså kunna dra slutsatsen från denna studie att 
graden av behov av kapital kan synas i sättet företagen kommunicerar med marknaden. Vad 
som ytterligare styrker denna slutsats är att det även fanns en statistisk skillnad i tonläget på 
företag som gjort nyemissioner beroende på hur bra avkastning de haft på eget kapital. De 
företag som haft en lägre avkastning på eget kapital hade en mer optimistisk ton i deras 
kommunikation jämfört med de företag som hade en högre avkastning på eget kapital inom 
den undersökta gruppen. Att 44 av totalt 67 företag befann sig under medianavkastningen, 
medan endast 23 av 67 befann sig över den kan förklaras av att det var i just gruppen 
nyemissioner som testet utfördes. Av populationen så hade de företagen som tillämpat 
nyemissioner också överlag presterat sämre vilket kan tyckas vara logiskt eftersom det 
förmodligen är en av anledningarna till att de behöver tillämpa nyemissioner. 

 

Förslag på vidare forskning 
En fråga som väckts och hade varit intressant att undersöka är om tonen bland företag 
generellt i First North är positivare än tonen i exempelvis Large Cap Stockholm. En antydan 
är att så är fallet eftersom företag på First North förmodligen tillämpar fler nyemissioner och 
är på så vis mer beroende av att jobba på deras anseende för att attrahera externt kapital. 
Många företag på First North är i ett forsknings eller tillväxt-stadie och har kanske därför inte 
tillräckliga intäkter för att på egen hand finansiera sin operativa verksamhet och sina 
tillväxtambitioner. Företag på de större listorna har förmodligen ett färdigt koncept och har 
genom tillverkning och försäljning av produkter och tjänster också intäkter vilket gör att dem 
kan stå på sina egna ben och växa organiskt. Det hade därför varit intressant att undersöka 
om det föreligger någon skillnad i tonläge mellan listorna.  
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Vidare hade det med tanke på denna studiens resultat varit intressant att göra en mer 
omfattande studie som innehåller både en större population och fler finansiella nyckeltal samt 
sträcker sig över tid. Tidsaspekten är extra intressant eftersom man skulle kunna illustrera hur 
stort behovet av kapitaltillskott skulle kunna vara baserat på trender inom relevanta nyckeltal, 
samt se om tonläget och behovet korrelerar över tid och omfattning av kapitalbehovet. 
 

Aktieåterköp är även en intressant aspekt, där tidigare forskning visar att företagsledningen 
köper egna aktier i företaget när kursen står väldigt lågt och sedan säljer när kursen är högre. 
Det skulle vara intressant att undersöka om huruvida företag i First North manipulerar 
aktiekursen vid aktieåterköp genom att ändra tonläget på sin kommunikation efter ett 
aktieåterköp samt innan ett aktieåterköp. Exempelvis har Tama-Sweet (2014) påvisat i sin 
studie, där 20000 företags pressmeddelanden analyserades från 1998 till 2007, att det finns 
ett positivt samband mellan förändring i den optimistiska tonen i pressmeddelanden och 
företagsledningens försäljning av egna aktierna i företaget.  
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