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INLEDNING

Badrsnotering har varit mycket populért under de senaste aren i hela varlden. Det har inte
varit sa populart att borslista sig i Finland forr, men under 2000-talet har foretagarnas
intresse vuxit for borsnotering. Det senaste populéra aret for att borsnotera sig i Finland
var 2019, och nu vantar man pa att 2021 skall bli ett annu béttre ar for borsen. (YLE
2021).

Det finns tva olika borser i Finland, Helsingforsbdrsen och First North-bdrsen. Bada
borserna &r mycket likadana. First North-marknaden har lattare krav &n huvudmarknaden.
Den stora skillnaden pa marknaderna &r att foretagen som noterar sig pa First North be-
hover inte folja IFRS (Financial Reporting Standards), utan foljer oftast i stéllet finska
redovisningsstandarderna (FAS). Investerarkommunikationskraven ar ocksa lattare pa
First North an pa Helsingforshorsen. For att notera sig pa Helsingforsborsens marknads-
plats maste man uppfylla de internationella IFRS-bokférningskraven, och foretagen har

mera skyldigheter till rapportering samt att kostnaderna blir mycket hogre.

First North har mer foretag som ar i borjan av sin borsnoteringsresa, varifran de sedan
kan flytta till huvudmarknaden ifall det vill och har kapital for att gora det. Sledes ser vi
storre foretag pa huvudmarknaden an pa First North-marknaden. Ifall foretagen vill fa
mer synlighet och jamférbarhet mellan andra foretag ar det béttre att notera sig pa huvud-
marknaden, var det finns dven en storre chans for stora investerare. Speciellt internation-
ella investerare har ibland svarigheter med att investera i First North-foretag (Inderes,
2021). Under aret 2021 har atta foretag noterat sig pa huvudmarknaden i Helsingforsbor-
sen, och 23 foretag till First North. Under hela 2020 borsnoterade sig fyra foretag i hu-
vudmarknaden, och till First North noterade sig tre foretag. Tiderna har blivit battre och
ekonomin vaxer med blixtfart i jamforelse med ar 2011, da pa grund av finanskrisen inte

ett enda foretag borsnoterade sig i Finlands bors. (Porssisaatio, 2021)



En borsnotering (initial public offerings) betyder att ett féretag som &r privat gar publikt.
Foretaget séljer aktier i borsen, i Finland séljs aktierna i Helsingforsbdrsen och First North
borsen. Foretagen valjer hur manga aktier de vill salja till allménheten, och en investe-
ringsbank foreslar ett pris per aktie som &r baserat pa foretagets efterfragan. Genom
borsnotering kan foretaget fa ett marknadsvarde och 6ka sitt eget kapital. Detta kan hjélpa
foretaget att vaxa och genomfora sina framtida planer, som férmodligen planerat under
en langre tid men inte har kunnat pa grund av att kapital inte har funnits. Borsnotering
okar ocksa foretagets synlighet och blir darmed mer kand. Att borsnotera sig &r inte bara
gynnsamt for foretag, utan ocksa till aktieagare. Ifall allt gar bra, stiger aktiernas varde
markvardigt och aktiedgarna gor vinst pa det. (Sijoittaja, 2021)

Under forsta kvartalet 2021 6kade globala bérsnoteringen med 85 procent och intdkterna
okade med 271 procent. Forsta kvartalet 2021 var det basta kvartalet pa 20 ar. (EY, 2021).

Jag har valt detta &mne for att lara mig mer on bdrsen, borsnoteringar pa olika marknads-
platser, analysering om deras aktivitet pa borsen och vad det betyder. Det har varit redan

l&nge ett stort intresse for mig.



1 PROBLEMFORMULERING, SYFTE OCH FORSKNINGSFRA-
GOR

Eftersom borsnotering har blivit mer och mer populért, &r det viktigt att forsta hur pro-
cessen gar till och varfor foretag vill borsnotera sig, samt hur man analyserar deras siffror
efter borsnoteringen. Att forsta vad som héander, inte bara under en borsnotering, utan
ocksa vad som hander efterat med priser och foretagets marknadsvarde ar viktigt. Dessu-
tom ar det viktigt att forsta skillnaden med Helsingforsbdrsen och First North-borsen. For
att fa en battre uppfattning kommer jag att jamfora atta forsta foretag som borsnoterat sig

2021 pa bada marknaderna.

Syftet med det har examensarbetet ar att forska varfor foretag véljer att borsnotera sig i
Helsingforshorsen och i First North-borsen, hur processen gar till, och hur deras siffror

som handelsvolym och marknadsvarde ser ut efter att de har noterat sig.

Forskningsfragorna blir darmed féljande fragor:
- Hur har det gatt for foretagen efter att de noterat sig?
- vad har hant efter bérsnoteringen med finansiella siffror?

- Skillnaden pa First North och Helsingforshérsen handelsvolymer?

1.1 Avgransning

Jag kommer att fokusera pa de atta forsta foretagen som har bérsnoterat sig i bada mark-

naderna 2021. Det vill séga géller analysen 16 olika foretag.

1.2 Arbetets struktur

| teoridelen kommer det hdr examensarbetet att beratta vad egentligen en bdrsnotering ar
(IPO), hur foretagen bdrjar att bygga upp en borsnotering, hur de blir bérsnoterade samt
vad ar handelsvolymer och marknadsvarde. Den gar aven igenom prissattning pa aktier
och efficient market hypothesis samt foregaende undersokningar. Efter teorikapitlet kom-

mer metodkapitlet som beréttar om val av undersokningsmaterial, hur undersékningen



utfordes och metodvalet i sig. I slutet av examensarbetet presenteras, analyseras och dis-
kuteras resultaten.

Forvantat resultat for det har examensarbetet &r att fa en helhetsuppfattning av hur han-
delsvolymerna for foretagen beter sig och hur foretagen har presterat efter forsta mark-

nadsdagen, samt om teorin stoder undersokningens resultat.

2 VAD AR EN IPO?

Med en IPO (initial public offering) menas det processen nér ett privatagt foretag blir ett
publikt, det vill sdga att foretaget séljer sina aktier till allménheten. Processen &ar oftast

lang, dyr och innebar mycket rapportering och redovisning (Nordnet)

2.1 Vad innebar en borsnotering?

En borsnotering kan ta en lang tid, oftast fran sex manader till ett ar, och det varierar
mycket med foretagen. Foretagen maste samla och ge ut mycket data vid bérsnoterings-
processen, speciellt om foretagen vill till Helsingforshorsen. Da kréavs det mer forbere-
delser jamfort till First North-marknaden. | Helsingforsborsen &r det obligatoriskt for fo-
retagen att folja IFRS (Financial Reporting Standards) bokforingsrapportering. Detta in-
nebér att man skall bérja med prelimindra processen i god tid fére man borjar borsintro-
duktionen. Den prelimindra processen innebér rapportering, uppféljning av foretagets re-
sultat och deras arsredovisning. Ifall foretaget redan i nagra ars tid har skétt sin bokféring
och rapportering enligt IFRS, ar borsintroduktionen snabbare. Da foretagen kommer ut
med sina aktier maste de vara fardiga att uppfylla lagstiftade informationsskyldigheten
senast nar borsintroduktionen lamnas in till borsen. Nar ett foretag har som mal att bli
borsnoterad i First North behdver de uppfylla endast finska bokforingsrapportering FAS.
Det &r viktigt i en borsnotering att informationen man ger ut & mycket aktuell, konsekvent

och palitlig.

Det finns ocksa kvantitativa villkor som foretagen ska ha i ordning fore det introduceras
till borsen eller till First North-marknadsplatsen. Finansinspektionen vill att féretagen gor

en utredning av foretagets funktionella och strukturella mojligheter, for att redovisa hur
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de skulle klara sig som ett borsnoterat foretag. Det innebar att foretagets alla rapporter
ska vara aktuella, sa att man kan fa en éverblick 6ver deras exakta ekonomiska situation.
Det ar ocksa ytters viktigt att rapporterna beréttar tydligt och omfattande den ekonomiska
situationen, har en hog kvalitet och att man uppféljer rapporterna noggrant. Detta &ar for
att kontinuerligt ha en realistisk 6versikt éver ekonomin, och att ledingen uppréatthaller
deras informationsskyldighet i hur det arbetar, i deras resultat och i deras interna instrukt-

ioner. (Finanssivalvonta 2020)

2.2 Helsingforsbdrsen

Helsingforsborsen ar den storsta borsen i Finland, och dér noterar sig oftast storre foretag
som vill locka mera internationella investerare till féretaget. Ar 2021 har étta foretag no-
terat sig pa Helsingforshdrsen, nar foregdende ar 2020 noterade fyra foretag sig. (Porssi-
saatio 2021) Ar 2020 var aktiehandeln redan mycket bra i Helsingforsborsen, Nasdag
Helsingfors gick upp med elva procent sen 2019.

2.3 First North

Nasdag OMX First North &r ett annat aktiemarknadsstalle for bolag som borsnoterar sig.
Marknaden ar speciellt populdr inom sma, nyligen bildade och i ett tillvaxtstadium va-
rande foretag. Marknaden ar mycket bra for foretag som inte ar fardiga for att fara till
huvudmarknaden. I First North har de inte lika strikta krav som pa Helsingforsborsen nar
det borsnoterar sig, och darfor kan riskerna och avkastningarna vara storre (Inderes). Ar
2021 har 28 foretag noterat sig pa First North marknad. Ar 2020 noterade sig tre foretag,
sa en rejal tillvéaxt syns i statistiken. | grafen nedanfor ser man att Helsingfors- och Ko-
penhamnsbors &r ganska lika, ndr Stockholmsborsen igen har vuxit mycket sen 2012. En
trend syns inte pa att ar det nagon specifik bransch bérsnoterar sig mer an andra aret 2021,

utan de finns av alla olika branscher.

| figuren nedanfor ser vi fran ar 2000-2020 hur manga foretag som har bérsnoterat sig
fran Sverige, Danmark och Finland. Som man kan se i figuren att Stockholmsbérsen har
mest borsnoteringar varje ar. Képenhamnbdrsen och Helsingforsborsen har mycket lik-

nande volymer pa borsnoteringar. Man kan se att Helsingforsborsen stiger aren 2014—
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2018 och efter det gar det lite ner men nu ar 2021 kommer kurvan ga upp for ar 2020
hade Helsingforsborsen och First North marknaden tillsammans 7 borsnoteringar néar
2021 har 31 foretag borsnoterat sig.

e T T T e T T R B B |

020

2000
200°
2006
2007

Figur 1, Nasdaq Helsinki, posrssisaatio, 2021

2.4 Prissattning pa aktier

Det ar ytterst viktigt for foretag att priset pa aktierna blir korrekt nar de bérsnoterar sig,
sa att borsnoteringen skall lyckas bast. Nar man bestammer priset ska man se pa manga
faktorer, men framst analyserar man hur attraktivt bolaget kommer att vara pa marknaden.
Ifall ekonomin till exempel &r lite sémre och investerare vill inte gora stora investeringar
kan man inte prissatta aktiepriset allt for hogt, utan da maste man justera aktiepriset enligt
marknaden och vad investerare ar fardiga att investera just da. Man kan vardera ett bolag
med relativvérdering eller komparativ vérdering, som ar de vanligaste metoderna att vér-
dera bolag. Metoderna gar ut pa att man jamfor bolaget med redan prissatta bolag som
finns i borsen, och det galler att kolla pa bolag som har samma bransch eller liknande

bransch.

| jamforelsen jamfors da finansiella numror med P/E-tal, som betyder att man raknar pri-

set i relation delat med bolagets vinst. En annan varderingsmetod &r ocksa diskonterade
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kassafloden (DCF), och da raknar man forvantade kassaflden 6ver den perioden man
vill se och tar i hansyn kommande underhallsinvesteringar. Genom det kan man rakna ett

nuvarde till bolaget.

Det finns tva alternativ hur man bestammer aktiepris, fast eller intervall pris. Vid en in-
tervall prissattning gor man en sa kallad ”Book buildning-process” under sjalva anmal-
ningsperioden. Processen innebdr att investerare som forsakringsbolag, investeringsbolag
och fondbolag sager hur manga aktier de vill képa och priset de &r fardiga att betala.
Baserat pa priserna som kommit fram av investerare ser man hur stor efterfragan aktierna
far och darefter bestammer man ett pris (Cornelli, F & Goldfeich, D 2021).

Flera forskningar visar att nar foretag borsnoterar sig ar aktiepriset for 1agt, det vill saga
att aktiepriset ar underprissatt. FOr att veta om aktierna ar under- eller éverprissatta raknar
man den procentuella skillnaden mellan 6ppningsaktiepriset och stagningspriset. Graden
for underprissattningen har véaxlat mellan 21-71 procent mellan 1990 och 2000, detta be-

ror pa vilket land som man undersoker (Ljungqvist, A 2007)

Da ett foretag borsnoterar sig betyder det att foretaget inte mer har en eller nagra agare,
utan efter borsnoteringen far foretaget manga agare. Det har bevisats att underprissatta
aktier haller dessa agare nojda bade kort- och langsiktigt. En stor missnojdhet kan resul-
tera i att aktiedgarna stammer foretaget, och det blir manga réattegangar och mycket kost-
ligt for foretaget. Det blir inte bara kostligt, men foretaget far inte ett bra rykte heller, som
kan resultera som ett stort problem for foretaget. Underprissatta aktier i borsintrodukt-
ionen kan direkt resultera i en bra forstadagsavkastning, och en bra kortsiktig avkastning
for aktiedgarna. Att underprissatta foretagets aktier &r inte bara med missnéjdhet att gora,
utan foretagen vill ocksa undvika stora aktieprisfall och ha i stallet ett stabilt lage pa
marknaden. Underprisséattningen ska enligt den hér teorin resulteras i ett stabilt, bra kort-

siktig avkastning och en positiv framtidig aktieprisutveckling (Ljungqvist, A 2007)
Bland manga andra har Ritter och Welch undersokt aktie underprissattningen, hur prisni-

vaerna hade andrats under tre till fem ar fran forsta dagens avkastning. Ritter och Welch

sag olika trender var foretagen har fatt en positiv forstadagsavkastning, men de har haft
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en dalig langsiktighet. Ritter och Welch undersokte 6249 IPOs fran American Stockmar-
ket, Nasdag och New York Exchange mellan aren 1980 och 2001. | undersokningen kom
det fram att 70 procent av bolagen hade en positiv forstadagsavkastning, medan 16 pro-
cent hade en avkastning lika med 0 procent. Resten av bolagen, som técker 14 procent,
hade en negativ avkastning. Det har berodde pa att foretagen sjalva medvetet underpris-
satt aktierna. (Ritter, J Welch, 1. 2002)

2.5 Handelsvolymer

Nar man analyserar ett foretag sa analyserar man inte bara priset, utan ocksa handelsvo-
lymen, det vill sdga att hur manga aktier kops och saljs under en viss tidsperiod. Volymen
analyseras latt i ett stapeldiagram dar man tydligt ser ifall linjen gar upp eller ner. Nar
man analyserar volymer skall man inte vara radd om aktierna gar mycket upp eller ner,
for aktiernas priser &ndras varje dag enligt marknaden och trender. En varningssignal for
aktiernas impopularitet &r att volymen borjar visa en langre tid pa negativa sidan, och da

foljer inte aktien mera sin vanliga trend ( Swedbank, 2016).

2.6 Marknadsvarde

Ett foretags marknadsvarde beskriver hur mycket ett foretag ar vard pa finansiella mark-
naden. Begreppet marknadsvarde syftar man till da nar man hanvisar till foretagets bors-
varde. Det at enkelt att rakna ut ett foretags marknadsvarde genom att multiplicera antalet
aktier som foretaget har i omlopp med den aktuella marknadskursen som foretaget har
(Corporate Finance Intitute). Det finns &ven andra satt att mata marknadsvarde, som till
exempel med P/E-ratio (price —earnings ratio), dar man anvéander formeln for att se ifall
marknaden 6ver- eller undervarderar aktien (Forbes advisor 2020). Marknadsvardet pa
finska foretag har stigit under de senaste aren. Marknadsvardet forsamrades till en stund
nér Coronapandemin var som varst i mars 2020, men har efter det stigit med 48 procent.
(Suomen Pankki, 2021)
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2.7 Effektiv marknadshypotes

Efficient market hypothesis ar en investeringsteori som Eugene Farma har undersokt i
sin bok “Efficient Capital Market: a review of theory and empirical work” ar 1970. Teo-
rin gar ut pa att det ar i stort sett omojligt att ’sla marknaden” med att gora en investe-
ringsavkastning som overtraffar det totala marknadsgenomsnittet, det vill sdga att man
genom analyser skulle kunna fa en stor vinst pa sina aktier. Enligt Farmas teori kan in-
vesteraren inte gora en stor avkastningsvinst 6ver en langre tid som ar hogre &n mark-
naden. Farmas teori betonar att aktier &r alltid rétt prissatta, och darfor ar det i stort sett
omajligt att kopa eller sélja underprisade aktier eller analysera tiden pa affaren for en

storre vinst

For att veta om en marknadsplats &r effektiv enligt Famas teori, bor det finnas relevant
information for marknaden. Marknaden maste ocksa vara likvid, det vill saga att inve-
sterare koper och séljer deras aktier. Enligt Fama om allt det har finns kan man inte sl
marknaden. Fama har lagt upp tre olika teorier inom efficient market hypothesis som

finns i nasta kapitel.

En annan teori ar av Burton Malkiel som heter "Random Walk Theory”. Malkiel pastar
att man inte kan med hjalp av fundamentala eller tekniska analyser férutsétta hur en ak-
tiekurs beter sig utan att det hander slumpmaéssigt, i andra ord kan man inte forutspa vad
som kommer att handa i aktiepriserna under nasta timme. Om teorin ar sann maste inve-

sterare ta mer storre risker for att fa en avkastning (Corporate Finance Institute) .

2.8 Olika former av EMH

Svag teori:

Allt som hander i varlden speglar sig pa ekonomin, och i EMH:s svaga form forutsatter

man att aktiepriserna gar upp och ner dagligen av den dagliga offentliga marknadsin-
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formationen som kommer till allménheten. Aktiepriserna andras inte pa grund av in-
formation som inte &n har kommit ut till offentligheten. Teorin understoder att aktiepri-
serna andras pa grund av gammal pris, volym och avkastningar. Svaga formen innebar
ocksa att tekniska handelsstrategier inte kan ge konsekvent 6veravkastning eftersom ti-
digare priser pa aktierna inte kan analyseras pa basen av gammal information, bara pa

ny information.
Halv stark teori:

I halv stark teori-formen forutsatter man att aktiepriserna anpassar sig till relativt ny in-
formation snabbt och pa ett opraktiskt satt. Pa grund av att aktiepriserna anpassar sig
snabbt och opraktiskt kan inte en 6veravkastning ske genom att veta ny information. |
teorin kan man inte heller genom fundamentala analyser eller tekniska analyser fa en

Overavkastning.
Stark teori:

| den starka teorin forutsatter man att aktiekurserna reagerar pa all information, ar det
sen privat eller offentligt, och darmed kan ingen tjana dveravkastning. Oftast har storre
foretag privatlagar pa information som de inte vill att offentligheten skall veta, och da &r
effektiviteten néstan omojlig. Detta betyder att om man bryter mot de juridiska lagarna

ar det mojligt att fa en effektivitet (Lumen, Boundelss Finance)

Farmas teori har blivit mycket undersokt, till exempel i en studie utford av Borges
(2008) undersoktes Europeiska lander med Farmas halv stark form av efficient market
hypothesis och Malkiels random walk teori. Borges (2008) undersékning kom till slut-

satsen att aktiepriserna av alla sex lander som undersoktes foljer random walk teori.

3 TIDIGARE FORSKNING

Rossi och Gunardi (2018) utforde en studie med syftet att undersoka aktiemarknadernas
avvikelser i europeiska lander med hjalp av Efficient market hypothesis. | studien under-
sOkte han kalenderavvikelser i Frankrike, Tyskland, Italien och Spanien. Tidsperioden
som Rossi och Gunardi (2018) undersokte var aren 2001 till 2010. Rossi och Gunardi

16



har studerat kalender avvikelser med hjélp av tva statistiska metoder, GARCH (gene-
ralized autoregressive Conditional heteroskedasticity) och OLS (Ordinary Least Squares)
regression. Studien bevisar inte starka kalenderavvikelser, men nagra av resultaten &r en-
ligt olika landerna. Studien visar ocksa att landavvikelser ar instabila under den forsta

artionde.

Sukpitak och Hengpunya (2016) utférde en studie med syftet att understka korskorrelat-
ionen mellan handelsvolymer och marknadseffektivitet. Studien undersokte bade globala
marknader och tillvaxtmarknader under en tio ars period. | undersékningen skapar Suk-
pitak och Hengpinya (2016) ett ars tidserier av marknadseffektivitet och dagliga stang-
ningspriser genom att anvanda Hurst exponenten. Tidsserierna for handelsvolymerna
skapades genom att anvanda samma ar som tidsserierna for marknadseffektiviteten. Stu-
diens resultat visar att korskorrelationens koefficienter ligger néra 0, vilket betyder att det
inte hittades nagon korrelation mellan marknadseffektivitet och handelsvolymer. Koeffi-
cienterna var signifikanta i nastan alla tidsskalor. Det hér betyder att marknadseffektivi-

teten har néstan ingen korrelation till handelsvolymer.

Tapa och Hussin (2016) undersokte i sin studie relationen mellan handelsvolymen och
aktieavkastning och ifall den foljer den svaga formen av EMH pa malaysiska marknaden
under en tidsperiod pa sex ar. aktier som har genom en regressionsanalys kom forskarna
till slutsatsen att det finns ett starkt positivt samband mellan aktieavkastning och handels-
volymer, vilket antyder att da aktieavkastningen gar upp, foljer handelsvolymerna samma
riktning, och vice versa. Forskarna hittade dven ett signifikant negativt samband mellan
aktieavkastningar och tidigare perioder av handelsvolymer, vilket visar att da tidigare pe-
rioders handelsvolymer 6kar, sjunker nuvarande aktieavkastningar. Tapa och Hussin kom

fram till att deras forskning inte foljer den svaga formen av EMH teorin.

4 METOD

Syftet med det hdr examensarbetet ar att undersoka foretagen som har borsnoterat sig i
Helsingforsborsen och First North-marknaden under aret 2021. Examensarbetet handlar

om att fa en uppfattning hur foretagens aktier beter sig och hur handelsvolymerna gar

17



under 41 dagars tid fran forsta marknadsdagen till ungefar tvd manader efter forsta mark-
nadsdagen. Med tanke pa att det & mycket data, tillampar sig kvantitativ metod sig bast

i detta examensarbete.

4.1 Kvantitativ metod

Syftet med det hdr examensarbetet ar att analysera data som finns som offentlig inform-
ation, och darfor ar kvantitativ metod bast for att analyseringen. I en kvantitativ forskning
samlar man in numeriska data (Bryman & Bell, 2017, s 166-167). Kvantitativ metod in-
nehaller ett deduktivt synsitt, vilket betyder att den insamlade data analyseras och jamfors
med data som redan existerar. (Bryman & Bell, 2017, s 43). Enligt det Bryman och Bell
skriver kommer kvantitativt forskningssétt att funka bést i det har examensarbetet, da jag
kommer att analysera data och jamféra den med en existerande teori om effektiva mark-

nader, och teorin &ar objektiv.

4.2 Tillvagagangssatt

For att fa kvantitativ data till forskningen av aktier och handelsvolymer, kommer jag i det
har examensarbetet och ladda ner data fran natet av Helsingforsbdrsen och First North-
marknaden, da det ar offentlig information. Jag kommer att analysera alla foretag som ar
borsnoterade i bada marknaderna inom aret 2021. Att fa ett realistisk och sa klar bild som
mojligt hur aktierna har betett sig fran dag till dag och deras handelsvolymer samt om det
finns skillnader mellan de tva marknaderna, kommer jag att analysera resultaten i Micro-
soft Excel och i SPSS programmet. Det jag kommer att se mest pa ar mina forskningsfra-

gor som ar:

- Hur har det gatt for foretagen efter att de noterat sig?
- vad har hant efter borsnoteringen med finansiella siffror?

-Skillnaden pa First North och Helsingforshorsen handelsvolymer

I kapitel 5 kommer resultatet analyseras med hjalp av graferna och formlerna som jag

skapat i Microsoft Excel och SPSS. | kapitel 6 kommer jag och presentera mera statisk
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data, och i kapitel 7 diskuteras och presenteras resultatet till vilken slutsats forskningen

kommit till.

4.3 Analys av data

Data laddas ner fran Kauppalehti, dar de har all information om vad som var aktiernas
forsta marknadspris var, till hur aktiernas priser har varierat fran dag till dag. Data kom-
mer sedan laddas till Microsoft Excel och sedan analyseras i SPSS och Microsoft Excel.
Fran Kauppalehtis borssidor fick jag information av foretagets aktier med rubriker, bolag,
datum, dverst aktiepris, nederst aktiepris, slutkurs, férandring %, utbyte st. och utbyte €.
Av dessa varden har jag kunnat rakna kumulativa férandringen och handelsvolymerna for
varje dag. Jag har satt véardena i en graf var man kan se tydligt hur det andras for varje
dag. Jag satt ocksa dagarna i numror, inte i datum. Jag har tagit data for att kunna jamfora
bada marknaderna sinsemellan, i 41 dagar sen forsta marknadsdagen. For att fa en bredare
forstaelse hur foretaget har klarat sig pa marknaden har jag ocksa kollat foretagen pa
Market Cap, vilket visar oss i procent hur foretaget har klarat sig pa marknaden sen forsta
dagen pa marknaden till 41 dagar pa marknaden. | SPSS har jag kollat féretagens medeltal
och standardavvikelse for att fa en djupare forstaelse av foretagens handelsvolymer och

skillnaderna mellan de tvd marknaderna.

4.4 Validitet och reliabilitet

Enlig Bryman och Bell (2003) nar man talar om reliabilitet, menar man att om man skulle
gora en undersokning pa nytt, skulle man komma till samma slutsats som féregaende
forsningen, eller om undersokningen skulle paverkas av slumpmaéssiga eller tillfalliga sa-
ker som hénder (Bryman och Bell, 2003, sid 48) | denna studie kommer jag att forska
aktie priser och volymer, och man kan sdga att undersokningen kommer och vara valdigt
reliabelt pa grund av att data kommer inte mer att &ndras, och om en annan undersokare
tar exakt samma tidsram som jag kommer att ha i min forskning, borde resultatet bli det

Samma.
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Bryman och Bell (2003) séager att med validitet fragar man att ar data palitlig, och om
man har métt data ratt. | den har undersokningen kommer jag att undersoka offentlig data,
och darmed kan saga att det ar palitligt. Nar jag undersoker bolag som har borsnoteras
samma ar som undersokningen gors, ar data mycket relevant och kommer att svara pa
mina tre forskningsfragor. Nar jag analyserar data kommer jag och kunna se hur det har
gatt for foretagen efter deras notering, hur har deras finansiella siffror utvecklats och hur
deras handelsvolymer har andrats under tva manaders tid efter forsta marknadsdagen. Te-

orierna som jag har listat ut i teoridelen har forskats mycket och &r darmed palitliga.

5 EMPIRI

5.1 Handelsvolymer for Helsingforsbdrsen

Jag har analyserat alla atta stycken foretag som har borsnoterat sig pa Helsingformark-
naden ar 2021. Jag har tagit data fran Kauppalehtis sidor, varifran jag har laddat ner data
i Excel, for att sedan fa klara grafer hur foretagens handelsvolym har andrats for varje
dag i 41 dagar (ungefar 2 man) tid. | Excel har jag analyserat data sa att pa X-axeln, nere
i grafen ar dagarna under 41 dagars tid och i Y-axeln finns hur manga byten av aktier har
foretaget. Det finns tva linjer i grafen, den blaa visar handelsvolymen for foretagen och

den orange linjen visar den kumulativa andringen, dvs. ranta pa réanta pa aktiepriserna.

5.1.1 Enersense International

Foretaget ar ett finskt bolag som &r grundat ar 2005. Foretaget erbjuder industri-, bygg-,
energi- och telefonkommunikationsservice. Foretaget har varit pa First North marknaden
redan sen 2018, men bestdmde sig att borsnotera sig till huvudmarknaden 2021. Foreta-
gets kurva gar inte som normalt i borjan mycket upp och sedan balanseras ner, utan kur-
van ar ganska nere i borjan och forst efter sommaren bdjar handelsvolymerna vara storre.

Det har kan bero pa att foretaget ar redan varit i First North sen 2018.
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Figure 1. En graf vart man ser Emersense Internationals handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsda-
gen.

5.1.2 Gofore Group

Foretaget &r ett Finskt bolag som grundades 2001. Foretaget huvudsakliga verksamhet ar
applikationer och programvaror. Foretaget har ocksa varit pa First North marknadsstélle
sen november 2017, och noterade sig pa Helsingforsmarknaden 23.3.2021. Foretaget har
liknande monster som foretagen ovanfor, handelsvolymerna ar ganska nere i bérjan och
sen i slutet av april gar volymerna mycket upp och sedan ner igen. Det har kan ocksa bero
pa att foretaget redan har funnits pa First North-marknaden sen 2017. Kurvan gar mycket
upp den 23.4.2021 pa grund av att bolaget emitterade 1 000 000 nya aktier (Gofore Oyj,
2021).
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Figure 2. En graf vart man ser Gofore Groups handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsdagen.

5.1.3 Kreate Group

Foretaget grundades ar 2015 och deras huvudsakliga verksamhet ar infrastrukturbyggnad.
Foretaget Borsnoterade sig till huvudmarknaden den 19.2.2021. | grafen nedanfor ser vi
Kreate Groups handelsvolymer fran férsta marknadsdagen till 41 dagen. Precis vid
borsnoteringen gar kurvan mycket upp, den 24.2.2021 har féretagen haft 667 066 stycken
byten av aktierna, efter det blir det mera balans i kurvan. Man ser i grafen att varje méanad

gar kurvan lite upp men annars féljer den sin vanliga trend.
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Figure 3. En graf vart man ser Kreate Groups handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsdagen.

5.1.4 Lifetime SPAC |

Lifeline spac ar den forsta nordiska spac foretaget som har tagit sig till Helsingforsbérsen,
foretaget borsnoterade sig 18.10.2021 och deras huvudsakliga verksamhet &r att finansi-
era snabbvéxande teknikforetag. Foretagets handelsvolymer &r mycket hdéga dom forsta
dagarna och efter det jamnas volymerna till nagra dagar nar det igen stiger. Foretagets

handelsvolymer foljer inte samma monstret som andra foretagen i Helsingforsborsen.
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Figure 4. En graf vart man ser Lifetimes handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsdagen.
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5.1.5 Orthrex Group

Orthrex &r ett finskt bolag som tillverkar hushallsprodukter. Foretaget grundades redan
1956. Foretaget borsnoterade sig i Helsingfors borsen 26.3.2021. Som i Kreate Groups
borsnotering ser vi en stark rak kurva uppgar vid borjan av noteringen och sedan balans-

eras kurvan. Aktiebyten per dag har utvecklats stadigt men éanda starkt.
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Figure 5. En graf vart man ser Orthrex Groups handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsdagen.

5.1.6 Puuilo

Puuilo &r ett finskt bolag som ar redan grundat 1982. Foretaget &r en varuhuskedja som
erbjuder allt som man kan tanka sig som man behéver i hushallet och utanfor. Foretaget
borsnoterade sig 28.6.2021. Foretaget har en liknande kurva som alla andra foretagen
ovanfor utom att kurvan far inte direkt upp, utom far forst efter nagra dagar uppat. Orsa-
ken till att kurvan far snabbt upp och ner ar att Danske bank kopte 6ver 5 miljoner aktier.

Efter kurvan blir handelsvolymerna mycket mera balanserade.
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Figure 6. En graf vart man ser Puuilos handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknadsdage

5.1.7 Sitowise Group Oyj

Foretaget grundades 1976, och ar ett finskt bolag som erbjuder byggmiljodesign och kon-
sultering i huvudsak. Féretagen borsnoterade sig i 26.3.2021 pa Helsingforsmarknaden. |
grafen nedanfor ser vi ett lite ovanligare monster. Nér alla andra fortag ovanfor far kurvan
i borjan av borsnoteringen upp och sedan ner, gar Sitowise Groups kurva lite annorlunda.
Kurvan gar lite upp i borjan och sedan balanseras. En manad efter noteringen har
26.4.2014 gjorts 1 994 294 byten, Danske bank kopte 1 970 557. Efter det foljer grafen

sin vanliga trend. (Sitowise, 2021) .
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Figure 7. En graf vart man ser Sitowise Groups handelsvolymer i 41 dagar frén och med forsta marknadsdage
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5.1.8 Virala Acquisition Co

Virala Acquisition &r ett finskt bolag som grundades 2017. Foretaget ar den forsta Spac-
foretaget som har borsnoterat sig pa Helsingforsborsen. Foretagets huvudsakliga verk-
samhet ar finansiering och kreditverksamhet. Foretaget borsnoterade sig 30.6.2021 och
har sedan haft en ganska livlig volym pa aktiehandeln. Som vanligt har det gjorts manga
byten av aktier i borjan av borsnoteringens, och sedan gar inte kurvan stadigt ner, utan

mycket upp och ner, det vill séga att antalet byten varierar mycket i foretaget.
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Figure 8. En graf vart man ser Puuilos handelsvolymer i 41 dagar fran och med férsta marknadsdagen.
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| figurer ovanfor kan man konstatera att handelsvolymerna har stigit bra i borjan av
bdrsnoteringen. For foretagen som handelsvolymerna inte har stigit i borjan har varit no-
terad pa First North forut och det kan paverka handelsvolymerna for att man kan jamfora

priset pa aktierna redan fran forut och veta vad som ar lagt och hogt pris for aktierna.
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5.2 Handelsvolymer for First North

5.2.1 Alexandria Pankkiiriliike

Alexandria Pankkiiriliike ar ett finskt foretag som grundades ar 1996. Deras huvudsakliga
verksamhet erbjuder investerings och sparmedel. Foretaget borsnoterade sig pa First
North-marknaden 12.5.2021.

Foretagets handelsvolymer gar mycket upp i bérjan som &r vanligt vid en borsnotering
och jamnas ut efter det. Foretagets handelsvolymer stiger ungeféar efter halva tiden igen
och jamnas efter det igen.
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Figur 1. En graf vart man ser Alexandria Pankkiiriliikkees handelsvolymer i 41 dagar fran och med forsta marknads-
dagen.

5.2.2 Netum Group

Netum Group ar ett finskt foretag som grundades ar 2000, vars huvudsakliga verksamhet
ar IT service. Foretaget borsnoterade sig 3.6.2021. Handelsvolymerna for foretaget gick
mycket upp forsta dagen av noteringen som hander vanligtvis, och sedan efter det jamnas

ut volymerna.
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5.2.3 Merus Power

Foretaget ar ett finskt foretag som grundades ar 2008, vars huvudverksamhet ar teknik
som anvands av hallbar energi. Foretaget borsnoterade sig till First North 9.6.2021.
Mersus Powers handelsvolymer gar upp dom férsta dagarna och gar ner igen dag 5-12

men efter det stiger volymerna igen ganska mycket. Efter hojningen borjar volymerna

vara jamna.
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5.2.4 Toivo Group

Toivo Group &r ett finskt bolag som ar grundat 2015. Deras huvudverksamhet &r att bygga
upp och hyra ut hyreslagenheter i Finland. Toivo Group borsnoterade sig pa First North
marknaden 14.6.2021. Toivo Groups handelsvolymer gar mycket upp dag ett och sedan

jamnas ut, men igen efter dag 30 borjar volymerna och stiga.
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5.2.5 Solwers

Solwers ar ett Finskt foretag som grundades 1988. Deras huvudverksamhet &r konsulte-
ring borsnoterade sig pa First North marknaden 21.6.2021. Solwers handelsvolymer gar

upp dag ett och dag sjutton, emellan dagarna jamnas volymerna.
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5.2.6 Spinnova

Spinnova &r ett Finskt bolag som grundades 2014. Deras huvudsakliga verksamhet bestar
av papperstillverkning. Bolaget borsnoterade sig i First North-marknaden 28.6.2021.

Spinnovas handelsvolymer hoppar valdigt mycket, dag ett gar volymerna upp och efter
nagra dagar gar de upp igen, sedan jamnas volymerna till en stund men gar ibland upp

igen.
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5.2.7 Bioretec

Bioretec ar ett finskt bolag som grundades 1970. Deras huvudsakliga verksamhet &r att
skapa utrustning och tillbehar till lakemedelsindustrin. Foretaget borsnoterade sig pa First
North 29.9.2021. Bioretecs volymer & mycket likadana som Spinnovas, inte jamna, utan
de hoppar mycket. Har ser vi dock det vanliga monstret att handelsvolymerna gar upp

forsta dagarna.
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5.2.8 EcoUp

EcoUp ér ett finskt bolag som grundades 1979. Deras huvudsakliga verksamhet &r isole-
ringsverksamhet. Bolaget borsnoterades i First North marknaden 30.9.202. EcoUps han-

delsvolymer féljer det vanliga monstret, dag ett gar handelsvolymerna upp och sedan
jamnas det.
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| First North marknaden har handelsvolymerna for varje foretag stigit dom férsta dagarna

och sedan jdmnas ut. Handelsvolymerna &r mycket ojamna for varje fortag.
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5.3 Statistisk analys

| det har kapitlet kommer jag ga mera in pa djupet pa mina forskningsfragor och varfor

foretagen valjer att borsnotera sig. Mina forskningsfragor:

- Skillnaden pa First North och Helsingforsbérsen handelsvolymer
- Vad har héant efter bérsnoteringen med finansiella siffror?

- Hur har det gatt for foretagen efter att de noterat sig?

For att se pa den forsta forskningsfragan har jag laddat ner data i SPSS av bada mark-
naderna och se skillnaderna mellan deras handelsvolymer i medeltal och deras standard-
avvikelse. Vi kan se tydligt att medeltalet for First North marknaden &r hogre och Helsing-
fors marknaden l&gre. Det har betyder att First North marknaden som har hogre medeltal,
har mera byten av sina aktier till forhallandet med deras totala méangd av aktier som finns
pa marknaden. Helsingforsmarknaden igen har lagre medeltal, och det betyder har att det

finns mindre byten pa marknaden till forhallandet till deras totala méangd av aktier pa

marknaden.
Mean Std. Deviation
First North 0,0128680572 0,0464619537
Helsingforsborsen 0,00275507929 0,0082653291

Standardavvikelse mater hur mycket varden fran de tva marknaderna avviker sig av me-
deltalet, desto narmare O vardet ligger pa desto mindre avviker vérdet av standardavvi-
kelsen. | First North-marknaden ar standardavvikelsen hogre igen, men i det har fallet
betyder det att deras handelsvolymer inte ar sa jamna, de varierar mycket fran dag till
dag. | Helsingfors marknaden igen, ar standardavvikelsen mindre som tyder pa att deras
handelsvolymer ar jamnare, de varierar inte mycket dag for dag. Vi kommer ocksa till
samma slutsats om man kollar pa graferna, Helsingforsmarknadens handelsvolymer kas-

tar inte dagligen lika mycket som de gor pa First North-marknaden.
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For att kunna se pa foretagets finansiella siffror, det vill sdga hur det har gatt for foretagen
sen borsnoteringen. Nere i tabellen ser man alla foretagens Market Cap det vill sdga,
borsvarde dag 41. | tabellen ser man hur vardet pa foretaget har andrats sig i procent fran
forsta marknadsdagen till 41 dagar efter borsnoteringen. Man kan se att det inte finns
nagon stor skillnad mellan det tva marknaderna, det har gatt lite battre for Helsingfors-

borsen men annors ser det ganska lika ut.

Helsingfors Huvudmarknad:

Enersense International -11,07 %
Gofore Group -18,39 %
Kreate Group 3,84 %
Lifeline SPAC 19,25 %|
Orthex 29,47 %
Puuilo 27,16 %
Sitowise Group 10,15 %
Virala Acquisition Company -2,19 %
First North:

Alexandria Pankkiiriliike -12,35%
Biotec -4,78 %
Ecolp -10,95 %
Merus Power 24,25 %
Metum Group -6,52 %
Solwers -11,74%
Spinnova 34,42 %
Toivo Group 20,14 %

Det finns manga skillnader mellan Helsingforsborsen och First Nrth marknaden. De olika
kraven och orsakerna paverkar pa vilken marknad foretagen véljer att borsnotera sig. Ne-

dan finns en kolumn pa skillnader mellan Helsingforshérsen och First North marknaden:
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Helsingforsborsen First North

- Storre investerare - Mindre privata investerare.

- Mera aktier pa marknaden - Farre aktier pa marknaden.

- Storre foretag - Férre synlighet.

- Merasynlighet - Mera kapital.

- Mera kapital - Har inte obligatorisk rapportering.

- Striktare raporteringslagar - Behdver inte ha IFRS bokforing,

- BOr ha IFRS bokforing behover ha FAS bokforing.

- Kostar mycket for foretaget for att - Mindre foretag som &r i véxtsta-
foretagen maste rapportera mycket diet.

och félja olika bokforingslagar

- Storre foretag

Fran kolumnen ovan, kan man konstatera manga saker. Helsingforshorsen som ar huvud-
borsen i Finland &r storre an First North. For att vara pa borsen, kostar det féretag mycket
manatligen och arligen. De har mera strikta rapporteringskrav och bokforningskrav, som
kostar mycket forr att tillverka. Darfor maste foretaget ha tillrackligt med kapital for att
kunna notera sig pa Helsingforsmarknaden. Foretagen vill oftast ocksa fa mera synlighet
och kapital in i foretaget, det kan ge foretagen mojlighet att utvecklas snabbare, och darfor
valjer att borsnotera sig. Storre bolag har méjligheten ocksa att sélja mera aktier pa grund
av att de ar storre an sma foretag i Firt North marknaden. | First North marknaden igen,
finns det mera privata investerare, med det har menar man att investerare som koper ak-
tier, ar vanliga manniskor. Manga bolag som investerar i aktier far inte kopa aktier fran
First North for att de har inte tillrdckligt med rapportering och information av deras eko-
nomiska situation som Helsingforsmarknaden har. First North behdver inte heller ha IFRS
bokfdring, utan det racker med det finska FAS bokféringen. Mindre féretag pa First North
har ocksa farre aktier till salu pa marknaden an Helsingforsborsen. Foretag som borsno-
terar sig i First North har oftast malet att komma upp till Helsingformarknaden efter en

stund. First North &r mycket bra startpunkt for foretag som ar i deras véaxtstadium. Gofore
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Oy ér ett bra exempel pa ett foretag som har ar 2021 borsnoterat sig till Helsingforsmark-
naden fran First North.

5.4 Resultatdiskussion

Efter att man har sett pa foregaende refererade undersokningar och analyserat data som
vi har fatt fran 2021 kan vi fa svar pa analyser fran borsnoterade foretag fran aret 2021.

Forsta forskningsfragan galler:

- Skillnaden pa First North och Helsingforsbdrsen handelsvolymer

First North som marknadsplats &r for mindre foretag som ar i vaxtstadiet, de har ocksa
farre aktier pa marknaden. | First North dger d4garna mera aktier som deras andel av fore-
taget och darfor ar inte handelsvolymerna pa samma niva som Helsingforshorsens han-
delsvolymer. Som et bra exempel ar att om ett foretag pa First North har 1000 aktier och
de har tva dgare som har bade och 250 aktier, da blir de kvar 500 aktier pd marknaden.

Men First North marknaden &r mycket aktivare &n Helsingformarknaden. Och det ser man

I graferna ovanfor.

Helsingforshorsen igen har storre volymer pa grund av de har mera aktier ocksa till salu.
I Helsingforshorsen handlar ocksa oftast storre investerare och handelsvolymerna dar &r
mer jdmna an i First North. Standardavvikelsen och medeltalet visar oss tydligt att byten

av aktier & mera jamna och inte varierar for dag till dag som pa First North.

Man kan konstatera att First north marknaden ar mer effektiv, pa grund av att man inte
kan forutspa alls nar handelsvolymerna kommer och ga upp eller ner. Enligt marknadsef-
fektivitets teorin, ar det omojligt konstant forutspa om aktiekurserna gar upp eller ner,
med det har menar man ocksa handelsvolymer. Om manga investerare koper aktier for ett
foretag, gar volymerna upp och da hojs aktieprisen, samma hander nér aktierna séljs, da
gar aktiekursen naturligtvis nerat. Nar kopkraften pa marknaden ar svag ar inte mark-

naden effektiv.
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N&r man ser pa graferna i kapitel 5, ser vi mycket tydligt att Helsingforsmarknadens han-
delsvolymer fran dag 1 till dag 41 varierar inte sa mycket, vi ser mycket byten dom forsta
dagarna och efter det jamnar de ut sig. Undantag &r nagra foretag som har fa byten i borjan
av borsnoteringen men sen stiger det pa en dag och sedan jamnar ut sig igen, i det har
fallet har nagon salt aktier med en stérre volym for att likvidera deras aktier, och sedan
koper andra aktierna. | graferna ser vi ocksa nagra foretag som har forr varit pa First North
marknaden och har sedan flyttats till Helsingforsmarknaden. Deras handelsvolymer av-
viker sig fran de foretagen som noterar sig for forsta gangen. Deras handelsvolymer &r
ganska laga i borjan men stiger efter en stund. Ett foretag som det ar Enersense Internat-

ional.

| First North foretagens graferna ser man tydligt att alla foretagens handelsvolymer har
gatt forsta dagarna upp och sedan jamnar de ut sig, och nagra foretagens volymer varierar
mycket for dag till dag.

Andra och tredje forskningsfragan galler:

- Vad har hant efter borsnoteringen med finansiella siffror?

- Hur har det gatt for foretagen efter att de noterat sig?

For att se hur foretaget har klarat sig under de 41 dagarna ser vi fran forra kapitlet deras
market Cap i procent. Det finns inte sa stor skillnad mellan Helsingforsmarknaden och
First North. sammanlagt finns det 16 foretag och ungefar halften ar pa minussidan. Efter
41 dagar kan man inte saga hur de egentligen har gatt for foretagen eller har det varit
Ionsamt for foretagen att notera sig, 41 dagar &r en kort tid och allting kan handa pa akti-

emarknaden.

Det verkar att alla foretagen prissatt sina aktier ratt, lite lagre an de kanske skulle ha be-
hovt prissatta aktierna, men pa grund av det sa har nastan alla féretag héga handelsvoly-
mer i bdrjan av noteringen. Handelsvolymerna ar hoga, speciellt under de forsta dagarna.
Nagra undantag ar foretagen som har redan varit pa First North marknaden, foretagen har
laga handelsvolymer i borjan av noteringen men de stiger efter en stund.
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Man kan inte rakna P/E vardet pa foretaget som visar marknadsvéardet, pa grund av att
foretagen har noterat sig ar 2021 och vi skulle da behoéva siffror fran 2020. Under 2022

kan vi rakna P/E vardet, som oftast intresserar investerare.

| tidigare undersokningarna har de undersokt kopplingen mellan féretagens handelsvoly-
mer och effcient market hypothesis, en teori fran Fama. De har undersékt handelsvoly-
merna pa ett annat sétt an i det har examensarbetet. De har undersokt handelsvolymerna
och jamfort volymerna till ett index, och da kan man se om féretagens handelsvolymer
har f6ljt teorin. Pa grund av att i det har examensarbetet har man inte jamfért handelsvo-
lymerna mot ett index kan man inte sdga att har handelsvolymerna 2021 i marknaderna
foljt teorin. Det som man kan sdga &r att Helsingforsmarknaden kan vara mera likvid om
man ser pa deras stora utbud av aktier och pa mangden investerare som foretagen pa hu-
vudmarknaden oftast har. Men First North ar ocksa mycket likvid marknad om man ser
pa deras handelsvolymer. First Norths handelsvolymer &r mera aktiva, och med det menas
att de kops och séljs mera aktier pd First North marknaden om man jamfor med deras
totala mangd av aktier, med Helsingforsmarknadens handelsvolymer och med deras totala

mangd av aktier.

5.5 Metoddiskussion

Kvantitativa metoden passade for det har examensarbetet, ndr man analyserar data och
jamfor data passar metoden bést. Jag tror inte att jag skulle ha kunnat komma till samma
slutsatser i en annan metod som i kvantitativa metoden. Examensarbetets metod uppfyllde
realitet och validitet. Datan i arbetet & offentlig information och har mycket strikta rap-
porterings lagar, sa vi kan konstatera att datan ar mycket palitlig. Datan ar taget av
Kauppalehtis borssidor som ar palitlig kalla. Jag har inte heller manipulerat siffrorna och
anser da att om arbetet skulle goras pa nytt skulle personen komma till samma slutsatser

om de skulle ta samma tidsram som jag har tagit och analysera samma féretag.
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6 SLUTSATSER

Arbetets syfte var att forska Finlands borsnoteringar ar 2021. | Finland finns det tva mark-
nader som heter Helsingforsbdrsen och First North marknaden. I arbetet undersokte man
marknadernas handelsvolymer fran forsta marknadsdagen till 41 dagar senare. | under-
sokningen kom fram att First North har mera byten for tidperioden &n vad Helsingfors-
marknaden har om man jamfor till deras totala mang av aktier pa marknaden. First North
marknadens handelsvolymer ar ojamna nér Helsingformarknaderns handelsvolymer &r

mera jdmna och stabila.

| arbetet undersoker man ocksa hur det har gatt for foretagen under 2 manaders tid. |
undersokningen har bada marknaderna féretag som ar pa negativa och positiva sidan. Det
uppkommer att de har gatt lite battre for Helsingformarknaden an First North marknaden.
Foretagen som ar noterade pa Helsingforsmarknaden har féretagen gatt mera pa positiva
sidan an i First north marknadens féretag. Men skillnaderna &r inte stora. Prissattningen
av aktierna har ocksa lyckats bra, om man ser pa foretagens handelsvolymer i borjan sa
ser man hoga handelsvolymer i borjan av noteringen, det tyder pa att aktierna ar prissatta

ratt.

6.1 Rekommendationer f6r framtida forskning

Som det har examensarbetet har konstaterat vill foretagen till borsen, och nu ar 2021 har
varit ett rekord ar. For att kunna forska vidare arbetet skulle man kunna jamfora handels-
volymerna med ett index, genom det skulle man kunna forska om foretagen foljer effici-
ent market hypothesis och random walk teorin.
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