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Sammanfattning

Titel: Borsintroduktioners prestation pé lang sikt — En studie av borsintroduktioner pa

Aktietorget 2005-2010.

Nivé: Kandidatuppsats i nationalekonomi, virterminen 2014.
Forfattare: Fredrik Perbe och Erik Ossmer

Handledare: Erik Norrman

Syfte: Syftet med studien ir att initialt underséka om anomalin, att bérsintroduktioner tycks
underprestera pa lang sike, finns pa den svenska marknaden. Direfter kommer en ansats goras att

forsoka forklara urvalet av borsintroduktioners prestation pé lang sike.

Fragestillningar: Frigor som besvaras ir: Underpresterar bérsintroduktioner gjorda pa
Aktietorget under tidsperioden 2005-2010 pa lang sike, d.v.s. tre ars sike? Kan
borsintroduktioners lingsiktiga prestation forklaras av foretagets branschtillhérighet, alder, storlek

och initial avkastning?

Tillvigagangssitt: Borsintroduktioners lansiktiga presation har utvirderats med hjilp av en
kvantitativ datainsamling av aktiekursdata for ett urval av bérsintroduktioner pa Aktietorget
2005-2010. Presationen har utvirderats med tvé olika metoder. Direfter har en multipel

regressionsmodell anvints for att forsoka forklara prestationen.

Slutsatser: Det gar inte att konstatera att borsintroduktioner underpresterar pé ling sikt. Denna
studie styrker ddrfor inte tidigare forskningsresultat att borsintroduktioner underpresterar pa lang
sikt. Borsintroduktioners lingsiktiga prestation kan forklaras av branschtillhérighet och alder.

Storlek och initial avkastning har ingen paverkan.

Nyckelord: Borsintroduktioner, IPO:s, Effektiva marknadshypotesen.



1. Introduktion

1 detta kapitel redogors for uppsatsens bakgrund, syfte och avgrinsningar vilket sedan formuleras i en

konkret fragestillning. Dirtill presenteras uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

En bérsintroduktion innebir att ett aktiebolag gor bolagets aktier tillgingliga f6r handel pa en
handelsplats eller bors. Enligt Pagano, Panetta och Zingales (1998) ar de huvudsakliga
anledningarna till att féretag borsintroducerar sig kapitalanskaffning och 6kad likviditet for
foretagets dgare. Dock finns det dven nackdelar med att introducera sig pa borsen och det har
dirfor gjorts méanga studier kring borsintroduktioner, dessas fordelar respektive nackdelar och
orsaker till att foretag viljer att introducera sig. Bland andra har amerikanen Prof. Jay R. Ritter,
som ir en av de mest framstiende forskarna pa amnet bérsintroduktioner, genom sina studier
pavisat ndgra sirskilda anomalier som forbryllar forskarna, nimligen fenomenen att (1)
borsintroduktioner forefaller i genomsnitt vara underprissatta, (2) antalet borsintroduktioner
uppvisar ett cykliskt ménster, (3) kostnaderna hinférliga till bérsintroduktioner ér vildigt hoga,
men trots det viljer foretag att borsintroducera sig och (4) borsintroduktioner tycks underprestera
pa lang sike, d.v.s. pa tre till fem ars sike dr foretagets aktie en dalig investering f6r den som

investerar pi introduktionsdagen.

Frin en investerares perspektiv dr dessa anomalier intressanta att studera. Om man kan urskilja ett
prismonster skulle detta nimligen kunna anvindas for att uppna en veravkastning genom en
aktiv investeringsstrategi. Det dr ocksa intressant for den akademiska virlden att studera dessa

anomalier eftersom de skulle kunna pastis strida mot den effektiva marknadshypotesen.

1.2 Syfte

Denna studie kommer att inriktas sig mot anomalin att borsintroduktioner tycks underprestera
pa ling sikt. Syftet med studien ar att initialt underséka om anomalin, att bérsintroduktioner
tycks underprestera pa ling sike, finns pd den svenska marknaden. Tidigare studier 4r
huvudsakligen gjorda pd den amerikanska marknaden. Direfter kommer en ansats goras att
forsoka forklara urvalet av borsintroduktioners prestation pé lang sike, i syfte att kunna dra
slutsatser rorande om ett antal parametrar paverkar bérsintroduktionernas prestation. Om s dr

fallet ges ocksa en indikation om vilka bérsintroduktioner, i termer av sirskilda egenskaper, man
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bor investera i respektive undvika att investera i pa introduktionsdagen, frutsatt att man har en

placeringshorisont pa tre r.

1.3 Avgrinsningar

Borsintroduktionerna som studeras ska ha noterats pa den svenska borsen Aktietorget under

tidsperioden 2005-2010.

Vi viljer att avgrinsa oss till en bors for att underlitta studien och fi ett hanterbart datamaterial.
Borsen Aktietorget beddms vara den bors dir flest antal “rena” borsintroduktioner forekommer,
varfér denna viljs for studien. Aktietorget dr ocksa en handelsplats dir manga unga foretag
introduceras, vilket ar sirskilt intressant for vér studie att undersoka eftersom Curley & Stoll

(1970) och Ritter (1991) pavisade att det frimst var unga foretag som underpresterade.

Tidsperioden ir vald i syfte att generera ett tillridckligt stort material f6r att kunna pévisa statistisk
signifikans i resultatet och i syfte att omfatta bade goda och daliga ér for att utesluta eventuella

konjunkturella effekter och hantera antalet borsintroduktioners cykliska monster.

Borsintroduktionernas prestation kommer att utvirderas pa ling sike, vilket vi definierar som tre
ars sikt. Ritter (1991) anser detta vara den limpligaste tidsperioden f6r att utvirdera en lingsiktig
prestation. Tidsperioden idr ocksa sd nira i tiden som majligt utan att forhindra studien av

samtliga borsintroduktioners lingsiktiga prestation.



1.4 Fragestillning
Syftet med tillhdrande avgrinsningar kan for denna studie formuleras och fortydligas i f6ljande
fragestillning:
* Underpresterar bérsintroduktioner gjorda pi Aktietorget under tidsperioden 2005-2010
pa ling, d.v.s. tre drs sike?
* Kan borsintroduktioners lingsiktiga prestation forklaras av foretagets branschtillhérighet,

ilder, storlek och initial avkastning?

1.5 Uppsatsens disposition

Kapitel 2 Tidigare Forskning

I detta kapitel kommer vi att redoggra for de teorier och de tidigare forskningsresultat och
hypoteser, som dr mest relevanta for denna studie. Hur var studie dr forankrad och relaterad till

forskningen kommer darefter att forklaras.

Kapitel 3 Data
I detta kapitel redogérs for hur urvalet av borsintroduktioner har gjorts och hur urvalets

karakteristika ser ut. Vilken typ av data som anvints i studien anges ocksa.

Kapitel 4 Metod
I detta kapitel beskrivs de metoder som anvinds for att utvirdera borsintroduktionernas
langsiktiga prestation och den regressionsmodell som ska forklara borsintroduktionernas

langsiktiga prestation.

Kapitel 5 Resultat
I detta kapitel presenteras empiriska resultat av var studie bade vad giller borsintroduktioners

langsiktiga prestation och forklaring till densamma.

Kapitel 6 Avslutning
I detta kapitel diskuteras och analyseras resultaten och alternativa férhallningssitt varpa en slutsats
foljer, som tydliggodr studiens resultat i konsisare form. Slutligen ges forslag pa vidare studier inom

omradet.



2. Teori och tidigare forskning

1 detta kapitel kommer vi att redogira for de teorier och de tidigare forskningsresultat och hypoteser,
som dr mest relevanta for denna studie. Hur vir studie Gr forankrad och relaterad till forskningen

kommer direfter att forklaras.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen siger att all relevant information reflekteras i aktiers marknadspris.
For att bendmna hur pass vl effektiva marknadshypotesen giller pd en marknad finns olika
grader av effektivitet, som blir ett métt pa hur snabbt ny information inkorporeras i marknadens

prissittning av en aktie.

Marknader kan indelas i olika grader av effektivitet, som beror pa hur pass vil investerare kan
generera dveravkastning genom information. Dessa ir ineffektivitet, svag effektivitet, halvstark
effektivitet och stark effektivitet. Vid en ineffektiv marknad gar det att fa en 6veravkastning med
hjilp av historisk information och genom teknisk analys. Vid en svagt effektiv marknad gér det
inte att fa en 6veravkastning med hjilp av historisk information eller genom teknisk analys. Nar
marknaden ir halvstart effektiv gir det inte att fi en Gveravkastning genom agerande pa ny publik
information, innebirande att direkt handlande pa ny information i vissa fall genererar positiv
avkastning och i vissa fall negativ avkastning. Pa en starkt effektiv marknad ar det inte mojligt att
fi en 6veravkastning pa nigon som helst information, inte ens insiders kan generera en
overavkastning pa sin insiderinformation (Fama, 1970).

Pris Halvstark effektivitet:
Marknaden reagerar snabbt

Stark effektivitet:
Insiderhandel

Marknaden reagerar langsamt

Tid

Figur 2.1. Illustration av marknadseffektvitet enligt effektiva marknadshypotesen.



2.2 Borsintroduktioners underprissittning

Underprissittning vid borsintroduktioner innebir att en introducerad aktie har en positiv initial
avkastning den forsta handelsdagen, vilket definieras av skillnaden mellan aktiens
introduktionspris och stingningspriset pd introduktionsdagen (Ritter, 1991). Att en

underprissittning uppkommer har bl.a. sitt ursprung i forfarandet vid introduktionen.

Forfarandet nir ett foretag introducerar sin aktie ser generellt ut sd att foretaget anlitar en s.k.
underwriter, vilket 4r en finansiell intermedidr, t.ex. en investmentbank. Underwritern ir ansvarig
for formedlingen av foretagets aktie och marknadsforingen av introduktionen. Underwritern
bidrar med sin expertis for att bestimma hur introduktionen ska gi till och till vilken kurs aktien
ska utbjudas pa marknaden. I huvudsak finns det tvi forfaranden som underwritern anvinder sig

av for att formedla aktien (Berk & DeMarzo, 2014).

Det vanligaste forfarandet dr att underwritern agerar garant for introduktionen, vilket innebar att
underwritern garanterar introduktionen genom att dta sig att aktien ska fulltecknas till ett visst
forutbestamt listningspris. Underwritern kdper da inledningsvis samtliga aktier av foretaget till ett
lagre pris dn listningspriset och siljer sedan aktierna vidare pi marknaden till det hogre
listningspriset och tjinar dirmed pengar pa mellanskillnaden. Denna mellanskillnad 4r generellt
cirka 7 % enligt Chen och Ritter (2000) och nimns som en av de direkta kostnaderna
forknippade med en bérsintroduktion. Forfarandet kan leda till en situation dér underwritern
efterstrivar ett lagt listningspris for att minska sin egna exponerade risk for att aktierna inte blir
salda pa marknaden. Detta medfér incitament for underwritern att underprissitta aktien och
samtidigt generera en god avkastning pa mellanskillnaden. Underprissittningen blir en indirekt

kostnad for de tidigare dgarna, som har sélt sina aktier till ett for lagt pris (Ritter, 1998).

Det andra forfarandet, som ar sirskilt vanligt vid mindre bérsintroduktioner, 4r "best offer”-
forfarandet dir underwritern inte garanterar att introduktionen ska fulltecknas utan istillet
forsoker silja aktien till hogsta majliga pris, vilket sker genom ett auktionsforfarande.
Introduktionen avbryts ofta i hindelse av att underwritern inte lyckas fi samtliga aktier silda
(Berk & DeMarzo, 2014). En framhallen hypotes till varfor underprissittning uppstar vid detta
forfarande 4r ”Vinnarens forbannelse” (Ritter, 1998). Vinnarens férbannelse innebir att den som

vunnit en budgivning har varit beredd att betala mer 4n den som forlorat. Applicerat pa



aktiemarknaden betyder detta att vinnaren virderat virdepappret hogre dn 6vriga marknaden,
vilket implicit betyder att vinnaren betalt mer in marknadsvirdet for virdepappret och dirmed
betalt for mycket. Vinnarens férbannelse uppkommer p.g.a. informationsasymmetri mellan
foretag och investerare och mellan olika investerare pd marknaden (Berk & DeMarzo, 2014).
Investerare anser sig ha mindre information om féretaget, 4n vad foretaget har om sig sjilv, och
onskar dirfor ate bli kompenserade for risken som detta innebir, vilket motiverar en
underprissittning. Mellan investerare anser den vilinformerade koparen att den gjort en god affir
genom att teckna aktien medan den mindre informerade anser att aktien 4r mindre vird p.g.a. sin

brist pa information.

Resultat av tidigare forskning visar att mellan dren 1960 och 2011 gav bérsintroduktioner pi den
amerikanska marknaden en positiv férstadagsavkastning med i genomsnitt 17 % (Berk &
DeMarzo, 2014). Att bérsintroduktioner har en positiv initial avkastning ir ett dterkommande
fenomen 6ver hela virlden, vilket visas i en internationell sammanstillning gjord av Loughran,
Ritter och Rydqvist (1994). I Sverige har studier av Rydqvist (1997) visat att ett urval av 251
svenska borsintroduktioner under dren 1980 — 1994 hade en forstadagsavkastning pé i
genomsnitt 34,1 %. Levis (1993) visade en forstadagsavkastning pa 12 % i genomsnitt for 2 133

stycken borsintroduktioner i Storbritannien 1959 — 1990.
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2.3 Borsintroduktioners lingsiktiga prestation

Ritter skriver bl.a. i sin artikel "The Long-Run Performance of Initial Public Offerings” att
“issuing firms during 1975-84 substantially underperformed [...] from the closing price on the
first day of public trading to their three-year anniversaries” (Ritter, 1991, s. 3). Detta féljer pa en

initial 6veravkastning, ddr framforallt forsta dygnets prisuppgang ofta inte alls dr obetydlig.

Just att aktieutvecklingen f6r borsintroduktioner, i jimforelse med marknaden som helhet, har
varit simre pa lingre sikt, 4r ngot som bland annat har studerats av Ritter, men dven Loughran.
De har visat pa denna simre virdeutveckling, sivil riskanpassad som i absoluta
avkastningsjimforselser (Ritter, 1991 samt Ritter & Loughran, 1995). Stoll och Curley hade dock
redan ar 1970 uppmirksammat detta i en rapport med 205 stycken bérsintroducerade foretag.
De skriver bl.a.: ”in the long run, investors in small firms did not fare so well” (Stoll & Cutley,
1970, s. 315). Dir till uttalade Ibbotson (1975) att borsintroduktioner generellt sett har en
negativ avkastning de forsta tre dren. Stern och Bornstein (1985) kunde ocksé senare visa att
borsintroduktioner pa den amerikanska marknaden mellan aren 1975 och 1985 hade presterat

22 % simre in indexet Standard & Poors 500.

Ritter anslot sig saledes till en inte allt for liten skara av forskare, som redan f6re honom, lyckats
visa att borsintroduktioner ofta ar en dalig investering (Forbes Magazine, 1985). Som Ritter ser
det finns det framférallt tre anledningar till borsintroduktioners svaga utveckling: otur, risk samt
modeflugor, eller som Shiller (1990) bendmner det pa engelska — "fads”. Detta skulle i sidant fall
vara intressant di det skulle strida mot den effektiva marknadshypotesen, om aktiekurser, och

borsintroduktioner i synnerhet, paverkas av stromningar i den allminna ”trendopinionen”.

Vad som kan tyckas vara intressant ir att Ritter (1991) i stort sett forkastar bade otur och risk
som forklaringar med motiveringarna att oturen snarare har att géra med irrationella investerare,
som har latit sig dras med av modeflugorna och blivit allt f6r 6veroptimistiska i sina
forhoppningar for framtiden och i sina framtida avkastningsprognoser. Nagot som Shiller (1990)
kallade f6r "hot markets”. Vidare har Ritter (1991) anvint sig av olika benchmarkportféljer, vilka

lett till samma underprestation, dven i absoluta termer och risken utesluts darfor som orsak.
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Ritters kollega Loughran, med flera, lyfter fram ytterligare en tinkbar anledning till den tidiga
och ofta hoga avkastningen, nimligen att ménga investerare chansar, i hopp om att pricka ritt,
och komma 6ver det som de kallar for nasta "Microsoft”. (Houge, Loughran, Suchanek & Yan,
2001). Nir sedan investerarna sa att siga nyktrar till, leder det till en underprestation pé lingre
sikt. Det som dé verkar vara den troligaste anledningen till underprestationerna ir den initiala
overavkastningen. Ritter (1991) stillde sig dirfor frigan om detta var en f6ljd av dvervirdering.
Om sa vore fallet, borde de efterfoljande aktiekurserna, rent naturligt kompensera for detta och
prestera simre. Detta skulle som redan nimnts strida mot den effektiva marknadshypotesen, och
det skulle da vara fritt fram att utnyttja dessa windows of opportunities”, vilka dé skulle
uppenbara sig pa dessa "hot markets”. Dessutom skulle foretagen kunna introduceras till ett

overvirderat pris, vilket ocksa skulle gynna aktiva handelsstrategier.

2.4 Vir studie

Forskningen pé detta omrade ir forhallandevis gedigen, dock finns det tva svagheter som vi ser
det. Dels bedrevs stora delar av forskningen pa 70-, 80- och 90-talet, dels avsig den nistan
uteslutande den amerikanska marknaden. Vi sdg dirfor en méjlighet att underséka den svenska
marknaden av idag. I och med informationssamhillets explosionsartade utveckling och internets
intdg, kan mycket av osikerheten och ovissheten, som alltid har forknippats med
borsintroduktioner, ha férminskats visentligt. Detta kan bidra till en rittvisare férsta bedomning
av aktiens virde. Nagot som i sin tur skulle kunna ha paverkan pa aktiekursens langsiktiga
utveckling. Ritters artikel "The Long-Run Performance of Initial Public Offerings” frin 1991 har
statt som mall for véra efterf6ljande studier pa Aktietorgets borsintroduktioner. Vi har utgatt ifrin
hans principer vad giller utvirderingen och analysen av vart urval av borsintroduktioner, da

Ritter 4r den mest ledande inom forskningen pa detta omréide.
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3. Data

1 detta kapitel redogors for hur urvalet av borsintroduktioner har gjorts och hur urvalets karakteristika

ser ut. Vilken typ av data som anvints i studien anges ocksa.

3.1 Urval

Urvalet av bérsintroduktioner bestr, i enlighet med avgrinsningen for studien, av
borsintroduktioner som gjorts pa Aktietorget under tidsperioden 2005 — 2010. Dirtill omfattar
denna studie endast "rena” bérsintroduktioner. Detta innebir att urvalet av de
borsintroduktioner pa Aktietorget under perioden 2005 — 2010 som valts ut for studien, har
rensats i syfte att samtliga borsintroduktioner f6r den fortsatta studien ska uppfylla f6ljande
kriterier:
* Foretagets aktie ska inte finnas noterad pa nagon annan handelsplats vid tillfillet for
introduktionen pa Aktietorget.
* Borsintroduktionen ska inte vara ett resultat av en sammanslagning, ett uppkop eller en
avknoppning.
Efter rensning for ovanstiende bestar urvalet siledes slutligen av 101 stycken “rena”

borsintroduktioner.

3.2 Branschindelning

Urvalet av bérsintroduktioner har indelats i branschtillhérigheter enligt ICB, Industry

Classification Benchmark (www.icbenchmark.com). Urvalets branschférdelning framgér av tabell

3.1 och figur 3.1.

Bransch Antal 2% . 3%

il & Gas 3 " 0il & Gas

Basic Materials 12 ¥ Basic Materials
Industrials 21 Industrials
Consumer Goods 13 ® Consumer Goods
COZISL}J.ImCI‘ Services 12 ¥ Consumer Services
I_I,e t ,Care 1 Health Care
Financials 10 .
Technology 10 Financials
Telecom 2 Technology
Totalt 101 Telecom

Tabell 3.1 och figur 3.1. Branschfordelning for urvalet av borsintroduktioner indelat enligt ICB.
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3.3 Aldersfﬁrdelning

Aldersfordelningen for urvalet av borsintroduktioner framgar av figur 3.2. Respektive foretags
alder dr beriknat som differensen mellan foretagets registreringsdatum och aktiens
introduktionsdatum, mitt i ar. Medelaldern och medianen f6r borsintroduktionerna i urvalet var

6,2 ar respektive 4,7 ar.

Aldersfdrdelning

15

10

i

0 11T . Ar
0 5 10 15 20

25 30

B Erekvens

Figur 3.2. Histogram over dldersfordelningen for urvalet av borsintroduktioner.

3.4 Aktiekursdata

Aktiekursdatan for respektive borsintroduktion bestar av manadsvisa staingningskurser himtade
fran Thomson Reuters Datastream med start frin introduktionsdagens stingningskurs och sedan
tre ar, d.v.s. 36 ménader framat. Detta dr gjort for att inte inkludera aktiernas initiala avkastning
som vi pa forhand antar ir positiv p.g.a. underprissittning. Aktiekursdatan ar justerad for

foretagshindelser sdsom splitt, omvind splitt och emissioner.

3.5 Kvantitativ sekundirdata

All data som anvinds ir si kallad sekundirdata d.v.s. kvantitativt himtad frin en extern killa.
Den externa killan bestar i detta fall av databasen tillhandahillen av Thomson Reuters

Datastream och av Aktietorgets databaser.
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4, Metod

1 detta kapitel beskrivs de metoder som anvinds for att utvirdera borsintroduktionernas lingsiktiga

prestation och den regressionsmodell som ska forklara borsintroduktionernas lingsiktiga prestation.

4.1 Utvirdering av langsiktig prestation

Den langsiktiga prestationen for borsintroduktionerna i vért urval utvirderas med tvé olika
metoder. Den f6rsta metoden miter prestationen som den kumulativa benchmarkjusterade
avkastningen for en likaviktad portfolj bestdende av alla borsintroduktionerna i vart urval. Denna
beriknas pa tre rs sikt genom att den aritmetiska benchmarkjusterade avkastningen forst riknas
ut for respektive aktie i portfoljen for varje manad under de tre f6ljande dren efter
introduktionsdagen. Den andra metoden utvirderar borsintroduktionernas lingsiktiga prestation
genom en tredrig "buy and hold”-strategi dir den genomsnittliga borsintroduktionen utvirderas

med hjilp av respektive akties tredriga avkastning justerad mot ett benchmark.

4.1.1 Benchmarks

Borsintroduktionerna kommer att utvirderas mot tre olika benchmarks i syfte att ge en bred och
rittvis beddmning av bérsintroduktionernas prestation. Benchmarks som kommer att anvindas i
utvirderingen ir:
* Akdetorgets index AT Index (ATI), ett marknadsvirdeviktat index som innehaller alla
aktier noterade pé aktietorget.
¢ Stockholmsborsens index OMX Stockholm PI (OMXS), som ir ett marknadsvirdeviktat
index innehéllandes alla aktier noterade pa Stockholmsborsen.
*  Stockholmsborsens respektive matchande branschindex (BI), som innehéller alla aktier
pa Stockholmsbérsen som ir kategoriserade i samma bransch.
Samtliga benchmarks ir si kallade "Price Index” (PI), vilket innebir att eventuella utdelningar
inte 4r aterinvesterade i indexet och darfor speglar index bara utvecklingen pa sjilva aktien.

Benchmarken idr ocksi justerade for foretagshindelser sisom splitt, omvind splitt och emissioner.
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4.1.2 Kumulativ genomsnittlig benchmarkjusterad avkastning
For att berdkna den kumulativa genomsnittliga benchmarkjusterade avkastningen beriknas forst
mdnadsvisa benchmarkjusterade avkastningar for respektive aktie enligt formeln:
arig = Tit — Tme
Dir,
ari = benchmarkjusterad avkastning for aktie 7 under manad z.
1, = aritmetisk avkastning for aktie 7 under méanad z

I'me= aritmetisk avkastning fér benchmark under manad .

Direfter beriknas den genomsnittliga benchmarkjusterade ménadsavkastningen for varje manad,
vilket ocksd blir minadsavkastningen for vér likaviktade portfslj innehéllandes 7 aktier, enligt

formeln:

Dir,
AR = genomsnittlig benchmarkjusterad manadsavkastning i manad z.

n, = antalet aktier i portfoljen i minad z

Slutligen beriknas den kumulativa genomsnittliga benchmarkjusterade avkastningen som
summan av de genomsnittliga benchmarkjusterade avkastningarna frin méanad ¢ till och med

manad s:

N
CAR, ¢ = ZARt
t=q

Var portfolj av borsintroduktioner ombalanseras varje manad, vilket innebir att om en aktie i vir
portfdlj avnoterats inom de efterfoljande 36 manaderna efter dess introduktionsdag kommer den
att forsvinna ur var portf6lj vid nistkommande manadsskifte och portféljen kommer istillet att
likaviktas mellan de aktier som aterstar den efterfoljande manaden. Den sista minadens
benchmarkjusterade avkastning for den avnoterade aktien beriknas fram till dagen for

avnoteringen av aktien.
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For att avgora om borsintroduktionerna i vért urval statistiske signifikant 6ver- eller
underpresterar gentemot vira benchmarks riknas t-statistikan ut f6r AR och CAR, ;- serierna
med formlerna:

Ve

*

sd;
Dir,
n, = antalet aktier i portfoljen i manad

sd. = standaravvikelsen f6r de benchmarkjusterade avkastningarna i manad #

Dir,
n, = antalet aktier i portfoljen i manad z

csd. beriknas enligt Ritter 1991:

1
[t xvar + 2 * (t — 1) * cov]2

Dir,
var = den genomsnittliga variansen for de benchmarkjusterade avkastningarna i varje manad.

cov = forsta gradens autokorrelation i AR.— serierna.

4.1.3 Tredrig "buy and hold”-strategi

Avkastningen frin en trearig “buy and hold”- strategi beriknas enligt formeln:

36
R; = l_[(l + 7it)
t=1

Dir,

ric = avkastningen for aktie 7 i manad 7.

Detta ger avkastningen f6r en "buy and hold” — strategi dir aktien kops till introduktionsdagens
stangningspris och halls i exakt tre ar alternativt tills aktien avnoterats. For att fa ett mact som ir
justerat mot benchmark och som ar enkelt att tolka beriknas dven ”Wealth ratio” (WR) {6r buy
and hold” — strategin enligt:

Wh= (1 + genomsnittlig trearig avkastning for borsintroduktioner)

(1 + tredrig avkastning for benchmark)
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WR tolkas att om WR ir storre dn 1 har borsintroduktionerna presterat bittre in benchmark och

om WR dr mindre dn 1 har bérsintroduktionerna presterat simre in benchmark.

4.2 Forhallningsitt till risk

For att utvirdera borsintroduktionernas lingsiktiga prestation med hinsyn tagen till risk kommer
beta att beriknas for respektive aktie och direfter ett genomsnittligt beta att beriknas for vart
urval av bérsintroduktioner. Beta beriknas:
_ Cov (1, 1)

YT var (1)
Dir,
Bi = betavirdet for aktie ;.
Cov (r;,Im) = kovariansen mellan aktie i:s avkastning och benchmarks avkastning.

Var (rm) = variansen i benchmarks avkastning.

Genomsnittligt beta blir:

4.3 Forklaring av langsiktig prestation

For att forklara borsintroduktionernas lingsiktiga prestation och pé si sitt kunna urskilja vilka
borsintroduktioner man bor investera i eller undvika att investera i pd introduktionsdagen
kommer en multipel regressionsmodell att anvindas. I modellen kommer bérsintroduktionernas
avkastning pd tre ars sikt att vara den beroende variabeln. Branschtillhorighet, dlder, storlek och

initial avkastning kommer att utgéra de oberoende variablerna.
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4.3.1 Multipel regressionsmodell
Den multipla regressionsmodellen ser ut som féljer:
r; = by + b,Bransch + b,Alder + b;Storlek + b,Initial avkastning + e;
Dir,
r; = avkastning for akdtie .
b,Bransch = avkastning for branschindex.
b.Alder = foretagets alder vid introduktionen.
bsStorlek = foretagets storlek vid introduktionen.

balnitial avkastning= aktie #:s initiala avkastning.

Den multipla regressionsmodellen kommer att testas f6r autokorrelation med Durbin-Watsons

test, heteroskedasticitet med White’s test och normalitet med Jarque-Bera test.

4.3.2 Beroende variabel

Beroende variabel i regressionsmodellen 4r avkastningen for respektive aktie enligt den treariga

"buy and hold” — strategin.

4.3.3 Oberoende variabler

Den oberoende variabeln bransch motsvarar branschens utveckling under samma period som
aktiens prestation mits. Variabeln kommer dirfor att utgdras av avkastningen for respektive akties
branschindex. Variabeln ingir i modellen for att kunna avgdra om respektive akties avkastning

kan férklaras av branschens utveckling under samma period.

Variabeln alder bestir av data for respektive aktie dir foretagets dlder har riknats ut som
differensen mellan foretagets registreringsdatum och aktiens introduktionsdatum. Variabeln ger

svar pa om foretagets dlder har ndgon inverkan pa aktiens prestation pa ling sikt.
Foretagets storlek dr mitt som foretagets senast rapporterade totala tillgingar vid introduktionen.

Variabeln kan indikera huruvida det ir fordelaktigt att investera i smé eller stora foretag som

borsintroducerar sig eller inte.
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Initial avkastning motsvarar respektive akties avkastning under forsta handelsdagen. Variabeln ger
svar pa om det dr positivt eller negativt for den langsiktiga avkastningen att aktien har en positiv

initial avkastning och vice versa.
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5. Resultat

1 detta kapitel presenteras empiriska resultat av vir studie bide vad giller borsintroduktioners

langsiktiga prestation och forklaring till densamma.

5.1 Langsiktig prestation

5.1.1 Kumulativ genomsnittlig benchmarkjusterad avkastning
I och med att tre olika benchmarks har anvints for att justera avkastningen for vart urval av
borsintroduktioner far vi dven tre olika resultat av genomsnittlig benchmarkjusterad avkastning.

Det forsta resultatet presenteras i tabell 5.1 dir avkastningen ir justerad mot AT Index.

Manad Antal aktier ARt t-stat CARI1t t-stat

1 101 8,58% 1,42 8,58% 2,43
2 101 -3,62% -1,42 4,96% 0,99
3 101 0,05% 0,02 5,01% 0,82
4 101 -0,65% -0,24 4,36% 0,62
5 101 -0,90% -0,40 3,46% 0,44
6 101 -4,10% -1,96 -0,64% -0,07
7 100 0,66% 0,24 0,01% 0,00
8 100 1,42% 0,46 1,43% 0,14
9 99 6,32% 1,59 7,75% 0,73
10 99 3,52% 1,11 11,27% 1,00
11 99 4,35% 1,59 15,62% 1,32
12 99 -4,78% -1,85 10,84% 0,88
13 99 2,72% 1,02 13,57% 1,06
14 98 4,30% 1,30 17,86% 1,33
15 98 2,96% 1,07 20,82% 1,50
16 97 -2,14% -0,81 18,69% 1,30
17 97 7,91% 0,90 26,60% 1,79
18 97 -3,28% -1,30 23,32% 1,53
19 97 5,37% 1,35 28,68% 1,83
20 95 1,16% 0,47 29,84% 1,84
21 95 -1,17% -0,42 28,67% 1,72
22 95 -1,74% -0,60 26,94% 1,58
23 95 -4,17% -1,44 22,76% 1,31
24 94 4,40% 0,85 27,16% 1,52
25 93 1,40% 0,41 28,57% 1,56
26 93 2,90% 0,93 31,46% 1,68
27 92 4,01% 1,11 35,48% 1,85
28 90 1,43% 0,36 36,91% 1,87
29 90 0,26% 0,09 37,17% 1,85
30 88 -3,34% -1,52 33,83% 1,64
31 86 3,28% 0,84 37,11% 1,74
32 85 -4,08% -0,96 33,02% 1,52
33 84 13,66% 2,18 46,69% 2,10
34 84 1,56% 0,46 48,24% 2,14
35 82 -6,00% -2,15 42,24% 1,83
36 82 -1,98% -0,67 40,26% 1,72

Tabell 5.1. Benchmarkjusterad avkastning justerad mot AT Index.

Av tabell 5.1 framgar den genomsnittliga benchmarkjusterade avkastningen (AR) och den

kumulativa genomsnittliga benchmarkjusterade avkastningen (CAR), justerat mot AT Index.
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CAR visar att under de forsta 36 méinderana efter en bérsintroduktion genererar vart urval av
borsintroduktioner en dveravkastning med i genomsnitt 40,26 %. T-statistikan pa 1,72 i méinad
36 talar for att dveravkastningen ir statistiskt signifikant. Det kritiska virdet pd 5 % -nivan for en
t-férdelning med 100-frihetgrader 4r 1,6602 (Brooks, 2008). Under de forsta 36 ménaderna har

19 aktier i vart urval avnoterats, vilket motsvarar 18,8 %.

Motsvarande resultat nir avkastningen ir justerad mot OMX Stockholm PI presenteras i tabell

5.2.

Mainad  Antal aktier ARt t-stat CAR1t t-stat

1 101 10,68% 1,72 10,68% 2,84
2 101 -0,59% -0,21 10,09% 1,90
3 101 2,37% 0,72 12,46% 1,91
4 101 0,50% 0,18 12,96% 1,73
5 101 -0,64% -0,26 12,32% 1,47
6 101 -1,42% -0,56 10,90% 1,18
7 100 2,82% 0,97 13,72% 1,37
8 100 3,36% 0,98 17,08% 1,60
9 99 6,72% 1,70 23,80% 2,09
10 99 2,90% 0,82 26,70% 2,23
11 929 5,76% 1,92 32,46% 2,58
12 99 -3,22% -1,14 29,24% 2,23
13 99 4,58% 1,50 33,82% 2,47
14 98 6,19% 1,79 40,02% 2,81
15 98 2,93% 1,01 42,94% 2,91
16 97 -0,63% -0,20 42,31% 2,76
17 97 7,16% 0,81 49,47% 3,13
18 97 -0,05% -0,02 49,42% 3,04
19 97 6,74% 1,64 56,16% 3,36
20 95 1,72% 0,59 57,88% 3,34
21 95 -0,01% 0,00 57,87% 3,26
22 95 -1,70% -0,50 56,16% 3,09
23 95 -1,83% -0,59 54,33% 2,93
24 94 6,77% 1,28 61,10% 3,21
25 93 3,81% 1,00 64,92% 3,32
26 93 3,24% 0,95 68,16% 3,42
27 92 7,19% 1,83 75,35% 3,69
28 90 3,15% 0,76 78,50% 3,73
29 90 1,10% 0,29 79,60% 3,72
30 88 -0,92% -0,35 78,68% 3,57
31 86 4,99% 1,18 83,67% 3,69
32 85 -2,42% -0,57 81,25% 3,51
33 84 15,52% 2,40 96,77% 4,09
34 84 2,66% 0,73 99,43% 4,14
35 82 0,08% 0,02 99,52% 4,04
36 82 0,74% 0,22 100,25% 4,01

Tabell 5.2. Benchmarkjusterad avkastning justerad mot OMX Stockholm.
I tabell 5.2 visar CAR att under de forsta 36 méinderana efter en bérsintroduktion genererar vart
urval av bérsintroduktioner en 6veravkastning med i genomsnitt 100,25 %. T-statistikan pa 4,01

i manad 36 visar med all 6nskvird tydlighet att 6veravkastningen ir statistiske signifikant.

22



Resultaten i tabell 5.3 nedan visar nir avkastningen ir justerad mot OMX Stockholms olika

branschindex.
Antal

Mainad aktier ARt t-stat CARIt t-stat
1 101 10,43% 1,69 10,43% 2,86
2 101 -1,33%  -0,47 9,11% 1,77
3 101 2,74% 0,84 11,84% 1,88
4 101 -0,78%  -0,30 11,07% 1,52
5 101 -1,61%  -0,70 9,46% 1,16
6 101 -1,95%  -0,85 7,51% 0,84
7 100 2,17% 0,78 9,68% 1,00
8 100 2,93% 0,90 12,61% 1,22
9 99 6,32% 1,67 18,93% 1,72
10 99 2,25% 0,65 21,19% 1,82
11 99 5,03% 1,73 26,22% 2,15
12 99 -3,56% -1,32  22,66% 1,78
13 99 4,05% 1,44  26,71% 2,02
14 98 5,08% 1,51 31,78% 2,30
15 98 2,10% 0,75 33,88% 2,37
16 97 -1,91% -0,63 31,98% 2,15
17 97 6,93% 0,78  38,91% 2,54
18 97 -1,41%  -0,52  37,50% 2,38
19 97 6,74% 1,67  44,24% 2,73
20 95 1,99% 0,74  46,23% 2,76
21 95 -0,89% -0,33  45,34% 2,64
22 95 -3,29%  -1,08 42,05% 2,39
23 95 -3,42% -1,17  38,63% 2,15
24 94 5,73% 1,09  44,36% 2,40
25 93 2,74% 0,77  47,10% 2,49
26 93 2,70% 0,84  49,81% 2,58
27 92 6,21% 1,61 56,01% 2,83
28 90 2,81% 0,70 58,82% 2,89
29 90 -1,20%  -0,37  57,62% 2,78
30 88 -4,60% -1,55 53,02% 2,48
31 86 3,80% 0,96  56,82% 2,59
32 85 -2,91% -0,68 53,90% 2,40
33 84 14,70% 2,35  68,60% 2,99
34 84 0,75% 0,21 69,35% 2,98
35 82 -2,00% -0,67 67,35% 2,82
36 82 -2,75% -0,78  64,60% 2,67

Tabell 5.3. Benchmarkjusterad avkastning justerad mot OMX Stockholms branschindex.
Av tabell 5.3 visar CAR att under de f6rsta 36 manderana efter en borsintroduktion genererar vart
urval av bérsintroduktioner en éveravkastning med i genomsnitt 64,60 %. T-statistikan pd 2,67 i
ménad 36 visar ocksd denna ging att 6veravkastningen ar statistiskt signifikant.
De tidigare presenterade resultaten sammanfattas i figur 5.1. dir bérsintroduktionernas
utveckling kan &verblickas for hela tidsperioden. I figur 5.1. framgar borsintroduktionernas icke-
justerade avkastning och justerade avkastning mot respektive benchmark. De fyra CAR-serierna

representerar de 306 efterféljande manaderna efter introduktionsdagen for urvalet av
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borsintroduktioner. De benchmarkjusterade avkastningarna 4r hogre 4n den icke-justerade
avkastningen pa grund av att benchmarken har haft en simre utveckling 4n bérsintroduktionerna

under tidsperioden.

110%
100% -
90%
80% - =Icke-justerad

70% /—\ avkastning

g 60% N ==ATTI-justerad

50% 7~ / avkastning
40% N/
OMXS-justerad
0 A
;g;o avkasting
o

10% ==BI-justerad

0% avkastning

0 6 12 18 24 30 36
Minad

Figur 5.1. Kumulativ genomsnittlig benchmarkjusterad avkastningen for 101 borsintroduktioner

gjorda pa Aktietorger 2005-2010.
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5.1.2 Tredrig "buy and hold”-strategi
I tabell 5.4 framgar avkastningen for var treariga “buy and hold”—strategi ddr aktien kops till

introduktionsdagens stingningspris och sedan hlls i exake tre ar, eller tills aktien avnoterats.

IPO Average Benchmark
Benchmark 3Y BHR 3Y BHR WR
ATI -1,49% -8,22% 1,07
OMXS -1,49% 10,54% 0,89

IPO Average Benchmark
Bransch 3Y BHR 3Y BHR WR
Oil & Gas -67,74% 9,96% 0,29
Basic Materials 35,01% 2,18% 1,32
Industrials -2,32% 12,22% 0,87
Consumer Goods -6,10% 16,17% 0,81
Consumer Services -38,72% 8,97% 0,56
Health Care 85,75% 13,06% 1,64
Financials -49,26% 0,13% 0,51
Technology 12,30% -3,43% 1,16
Telecom -77,22% -8,29% 0,25

Tabell 5.4. Resultaten for "buy and hold ~strategin, samt tillhorande wealth ratio (WR).
Vi har dven beriknat ”Wealth ratio” (WR) for vir "buy and hold”—strategi.
Som tidigare nimnts s ska WR tolkas sd att om WR ir storre dn 1 har borsintroduktionerna
presterat bittre in benchmark och om WR 4r mindre 4n 1 har borsintroduktionerna presterat

simre in benchmark.

Av tabell 5.4 framgar att vira borsintroducerade aktier i en trearig "buy and hold”—strategi,
presterade, med viss tvekan, godkint. De overpresterade gentemot Aktietorgets index, men
underpresterade 4 andra sidan med drygt 11 % i jimf6relse med OMXS, vilket resulterade i en

wealth ratio pa 0,89 gentemot OMXS.

Nir vira foretag jimfordes med OMXS:s olika branschindex, dr resultaten dven hir vixlande.
Vira foretag verksamma inom "Basic Materials” och "Health Care” dr de mest sjilvklara
vinnarna, bdda med WR markant 6ver 1. De stora forlorarna ir de som kopte aktier i de
borsintroducerade foretagen verksamma inom, "Oil & Gas”, Consumer Services”, "Financials”
och "Telecom”. For ”Oil & Gas” och ”Consumer Services” ar det inte bara deras WR som ir

langt under 1, de har dessutom presterat negativ avkastning i en tid dd OMXS:s branschindex har

genererat god avkastning.
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5.1.2 Genomsnittligt beta

Beta dr ett virde som anger hur mycket en portf6ljs avkastning beror pa den totala finansiella
marknaden. Om var portf6ljs betavirde skulle vara noll, skulle dess pristérindringar vara
okorrelerade med sitt benchmark, den skulle vara oberoende av benchmarkets upp- eller nedging.
Ju nirmare 1, betavirdet ror sig, desto mer korrelerad r portfoljen med sitt benchmark. Den
kommer saledes tendera att rora sig 4t samma hall som sitt benchmark. Ett negativt beta & andra

sidan skulle innebira att var portfoljs virde sjunker om benchmarket stiger.

Det genomsnittliga betavirdet f6r véira bérsintroduktioner gentemot respektive benchmark
presenteras i tabell 5.5, sammanlagt tre olika betavirden. I tabellen framgir dven den totala risken
for respektive benchmark, berdknat som standardavvikelsen i benchmarksens ménatliga

avkastningar.

ATI OMXS BI
Beta 0,16 0,54 0,40
Total Risk 7,02% 6,26% 7.,47%

Tabell 5.5. Genomsnittligt beta for vir portfolj gentemot AT index, OMX Stockholm samt OMX

Stockholms branschindex och total risk for respektive benchmark.
Som vi tydligt kan se dr var portfolj svagt till mycket svagt korrelerad med marknaden, med

betavirdet 0,16 gentemot AT index, 0,54 med OMXS samt 0,40 med OMXS:s branschindex.

Risken f6r vira benchmarks ir relativt 1ag och de ir relativt lika varandra vad giller riskniva.
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5.2 Forklaring till lingsiktig prestation.

Den multipla regressionsmodellen ger inledningsvis resultaten enligt tabell 5.6.
Regressionsmodellen har testats f6r autokorrelation med Durbin-Watsons test, heteroskedasticitet
med White’s test och normalitet med Jarque-Bera test. D4 datan uppvisar heteroskedasticitet har
residualerna justerats med Newey-West estimatorn. Eftersom de oberoende variablerna storlek
och initial avkastning (IR) visar insignifikans utesluter vi dessa i en ny multipel regression som

endast innehéller variablerna bransch och alder. Resultatet framgér i tabell 5.7.

Forklaringsgraden (R?) forindras marginellt vid uteslutningen av storlek och initial avkastning,
varfor storlek och initial avkastning kan ses som icke-forklarande variabler och blir dirfor inte
relevanta att ha med i regressionen. Forklaringsgraden f6r vara modeller ar dock relativt lag,
endast cirka 7,7 % respektive 7,0 % av borsintroduktionernas avkastning kan forklaras av
modellerna. Koefficienten for variabeln élder i tabell 5.7 kan tolkas att for varje ytterligare ar dldre
ett foretag r vid introduktionen, givet att alla andra variabler hills konstanta, blir avkastningen
6,4 procentenheter hogre pa tre érs sikt. Motsvarande koefficient fo6r variabeln bransch kan tolkas
sd att om branschens avkastning kar med en procentenhet, givet att alla andra variabler halls

konstanta, okar vira borsintroduktioners avkastning med 1,044 procentenheter.
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Dependent Variable: AVKASTNING

Method: Least Squares

Date: 05/09/14 Time: 10:33

Sample: 1 101

Included observations: 101

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.425641 0.200701 -2.120775 0.0365
BRANSCH 0.974791 0.535832 1.819210 0.0720
ALDER 0.064357 0.045311 1.420345 0.1587
STORLEK -1.58E-06 1.71E-06 -0.922582 0.3585
IR -0.002500 0.002437 -1.025951 0.3075
R-squared 0.076806 Mean dependent var -0.015042
Adjusted R-squared 0.038339 S.D. dependent var 1.580055
S.E. of regression 1.549469 Akaike info criterion 3.761940
Sum squared resid 230.4821 Schwarz criterion 3.891401
Log likelihood -184.9780 Hannan-Quinn criter. 3.814349
F-statistic 1.996699 Durbin-Watson stat 2.030802
Prob(F-statistic) 0.101142 Wald F-statistic 2.153250

Prob(Wald F-statistic) 0.080109

Tabell 5.6. Resultat av multipel regressionsmodell innehdllandes de oberoende variablerna bransch,
dlder, storlek och initial avkastning.

Dependent Variable: AVKASTNING

Method: Least Squares

Date: 05/09/14 Time: 10:35

Sample: 1 101

Included observations: 101

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.499166 0.208574 -2.393232 0.0186
BRANSCH 1.043941 0.521739 2.000888 0.0482
ALDER 0.063840 0.043160 1.479156 0.1423
R-squared 0.069576 Mean dependent var -0.015042
Adjusted R-squared 0.050587 S.D. dependent var 1.580055
S.E. of regression 1.539571 Akaike info criterion 3.730137
Sum squared resid 232.2872 Schwarz criterion 3.807814
Log likelihood -185.3719 Hannan-Quinn criter. 3.761583
F-statistic 3.664134 Durbin-Watson stat 2.037197
Prob(F-statistic) 0.029200 Wald F-statistic 4.180872

Prob(Wald F-statistic) 0.018096

Tabell 5.7. Resultat av multipel regressionsmodell innehillandes de oberoende variablerna bransch och

dlder.
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6. Avslutning

1 detta kapitel diskuteras och analyseras resultaten och alternativa forbéllningssitt varpa en slutsats
foljer, som tydliggor studiens resultat i konsisare form. Slutligen ges forslag pa vidare studier inom

omraidet.

6.1 Diskussion & Analys

Vara resultat skiljer sig markant frin tidigare forskningsresultat. Vért urval av borsintroduktioner
underpresterar inte alls jimfort med sina benchmarks. Sirskilt intressant 4r att resultaten skiljer
sig fran de resultat Ritter (1991) redovisar med tanke pa att var studie efterliknar hans. Dirfor
blev en av vara forsta och kanske mest sjlvklara frigor, nir resultatet vil bérjade ta form, om det
var ett stort risktagande som hade mojliggjort borsintroduktionernas hoga avkastning. Var det
dirfor de uppnidde si hég benchmarkjusterad avkastning och borde den kanske rent av ha varit

dnnu hogre i forhillande till riskniva?

For att svara pd frigan krivs att borsintroduktionernas avkastning riskjusteras. Att berdkna
sharpekvoten ir en vanlig metod for att riskjustera avkastning. Dock dr sharpekvoten
problematisk att anvinda och tolka nir avkastningen ir negativ och sharpekvoten dirmed blir
negativ, varfér metoden valdes bort i vért fall. Valet foll dirfor pa att berikna ett genomsnittligt
beta f6r borsintroduktionerna, for att eventuellt betajustera avkastingen. Ndgot forvinande blev
de genomsnittliga betavirdena mindre 4n 1 mot samtliga benchmarks. Dirfor blev det inte
relevant, med hinsyn till var frigestillning, att betajustera avkastningen. Genom att inte
betajustera avkastingen understimerar vi faktiskt vira borsintroduktioners prestation enligt
CAPM:s prediktioner. Ritter (1991) beridknar ett betavirde storre dn 1 for sitt underpresterande

urval av borsintroduktioner varfér han inte heller justerar f6r beta enligt samma prediktioner.

En annan relevant fragestillning ar hur avnoteringar, inom tidsperioden fér studien, bor
behandlas. Om bolaget bara blev uppkopt och inkorporerat i ett annat, eller endast limnade
borsen, skulle ju en investerares virde vara kvar i féretaget, men vad hinder om bolaget gar i

konkurs?

Ett optimalt sdtt att behandla en konkurs skulle vara att, med hjilp av tillginglig information,

virdera hur mycket aktiedgaren skulle erhélla ur konkursboet. Oftast far aktiedgare ingenting vid
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en konkurs. I de fall ddr foretag i vart urval avnoterades p.g.a. konkurs hade aktiekursen redan
fallit kraftigt innan konkursen, dir till var det av 19 stycken avnoteringar endast 7 foretag som
avnoterades p.g.a. konkurs. Darfor har problematiken med konkurser indé ytterst marginell

inverkan pd vara resultat och slutsatser.

Forklaringsgarden for vira regressionsmodeller 4r lg, endast cirka 0,077 och 0,070. Den
justerade forklaringsgraden for var modell innehallandes bransch och storlek var 0,051 Ritter
(1991) har dock dven han en lg forklaringsgrad for sin regressionsmodell innehallandes betydligt
fler variabler dn var. Hans regressionsmodell har en justerad forklaringsgrad pa endast 0,070.

Resultaten f6r vér regressionsmodell 4r dirfor inte speciellt forvanade.

6.2 Slutsats

Genom vir studie gir det inte att konstatera att borsintroduktioner gjorda pa Aktietorget 2005-
2010 signifikant underpresterar pé ling sikt, d.v.s. tre drs sikt. Tendensen 4r snarare motsatsen.
Denna studie styrker darfor inte tidigare forskningsresultat att borsintroduktioner underpresterar

pa lang sike.

Vart urval av bérsintroduktioners langsiktiga prestation kan forklaras av branschtillhorighet och
dlder pa en 95-procentig respektive 85-procentig signifikansnivé, dock endast till en sammanlagd
grad av 7 %. For varje ytterligare dr ildre ett foretag dr vid introduktionen, givet att alla andra
variabler halls konstanta, blir avkastningen 6,4 procentenheter hégre pa tre ars sikt. Nir
branschens avkasting 6kar med en procentenhet, givet att alla andra variabler halls konstanta,
okar vara borsintroduktioner inom samma bransch med 1,044 procentenheter. Storlek och initial

avkastning har ingen signifikant paverkan pd borsintroduktionernas langsiktiga avkastning.

30



6.3 Forslag till vidare studier

Det hade varit intressant att underséka hur en bérsintroduktions trendighet paverkar den
langsiktiga prestationen. Skapar ett foretags massmediala uppmirksamhet i samband med
introduktionen en aktichausse och paverkar denna introduktionens prestation? En utgangspunke i
en sidan studie skulle kunna vara att insamla data f6r hur ofta ett féretag omnimns i media infor
och i samband med bérsintroduktionen. Bland andra Ritter (1991) och Aggarwal & Rivoli

(1990) nimner “fads” som tinkbar forklaring till borsintroduktioners prestation.

En av de huvudsakliga anledningarna till att foretag borsintroducerar sig ar ate 6ka likviditeten for
foretagets dgare (Pagano, Panetta och Zingales, 1998). Dirfor vore det intressant att undersoka
huruvida dgarna utnyttjar denna likviditet till att silja av sitt aktieinnehav och skapa et siljeryck
pa aktien. Aven foretagets dgarstruktur skulle forindras och kunna paverka marknadens syn pa
foretaget, dess framtid och aktiens virde. Detta skulle sammantaget kunna paverka

borsintroduktionens langsiktiga prestation.
Det ir frigor som vi limnar 6ppna for ldsarna, och vi hoppas att ndgon annan viljer att forska

vidare inom dessa omréiden, dé vi dr av den uppfattningen att dessa variabler kan tinkas paverka

aktieutvecklingen i borsintroducerade foretag, pa lingre sike.
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