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Tidigare forskningsresultat har indikerat att langsiktig
underprestation 1 regel aterfinns hos borsintroducerade
bolag. Syftet med den hér studien ér att testa huruvida de
tidigare forskningsresultaten ocksa géller for
borsintroduktioner inom teknologibranschen under 2000-
talet. Genom att studera borsintroducerade bolags
aktiekursutveckling, faststills prestationen da de jamfors
med marknads- och branschspecifika index. Vidare tar
studien ocksa ansats 1 att forklara hur vissa valda variabler
paverkar den treariga avkastningen for studerade bolag.

Studien antar en deduktiv ansats dér l&ngsiktig prestation
berdknas for det empiriska materialet, som utgjorts av
sekundirdata, och analyseras med hjélp av Buy-and-
Hold-avkastning, kumulativ onormal avkastning samt
multipel regression.

Underliggande teorier for den hér studien har framforallt
hidmtats fran tidigare forskning kring 1angsiktig prestation
for borsintroducerade bolag.

Sammantagen empiri kring de 143 observerade
borsintroduktionerna inom teknologisektorn dr hamtat
frin Thomson Reuters Datastream.

Studien visar att borsintroduktioner inom
teknologibranschen under 2000-talet inte kan pavisa
langsiktig underprestation. Vidare visar forfattarna att
alder har positivt samband medan volym har negativt
samband med bolagens ldngsiktiga prestation.
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Earlier studies have shown that long run under
performance is occuring for Initial Public Offerings
(IPOs). The purpose of this thesis is to test whether long
run under performance is appliable for [POs within the
technology sector during the 21st century. By studying
movements in stock prices, the performance is determined
when comparisons to indices are made. Further on, the
three year buy-and-hold returns are explained through
several chosen independent variables.

The study takes a deductive approach in its way of
calculating long run performance from the empirical
foundation, and then analyze the result through buy-and-
hold return, cumulative abnormal return and multiple
regression.

Underlying theories for this thesis have mainly
consisted of earlier studies regarding long run
performance for IPOs.

The main source for empirical material has been
Thomson Reuters Datastream.

This thesis provides evidence that under performance is
not appliable for technology IPOs during the period 2000-
2011. The study shows that the independent variable age
has a positive relation and independent variable volume
has a negative relation to IPOs long run return.
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1. Introduktion

Det hdr kapitlet syftar till att ge en introduktion till dmnesomradet som studien
behandlar. Inledningsvis ges en bakgrund for dmnet vilken foljs av
problemdiskussion. Vidare redogors for undersokningens syfte vilket mynnar ut i de
fragestdllningar som skall besvaras. Kapitlet fortsdtter med avgrdnsningar och
malgrupp, och avslutningsvis ges definitioner pa begrepp som studien behandlar.

1.1 Bakgrund

Historiens gang har inneburit upprepade bakslag for varldens aktieborser till f6ljd av
uppskruvade  forvdntningar om  framtiden. Alan  Greenspan, davarande
styrelseordforanden for Federal Reserve System, menade att den stora IT-kraschen 1
borjan av 2000-talet berodde péa en “irrationell Gverentusiasm” hos marknaden. Den
snabba teknologiska utvecklingen under 1990-talet hade skapat en Overtro fran
marknadens sida pd de internet- och telekommunikationsbaserade foretagen. Det
valdsamma investeringsklimatet och de laga rintenivderna gjorde till slut att borsen
rasade samman. Nasdaq Composite var det index vilket frimst paverkades av
kraschen och det noterades for en 80-procentig borsnedgang fran 10 mars 2000
rekordsiffra 5048,62 USD till laga 1114,11 USD 1 oktober 2002 (Authers och
Mackenzie, 2010). Under bubblans uppbyggnad o©kade ocksd antalet
borsintroduktioner drastiskt. De hogteknologiska bolagen blev alltmer dominerande
bade till antal och volym. I takt med den 6kade optimismen introducerades ocksa fler
foretag med mer tveksamma och osédkra framtidsutsikter. Bakslaget frdn IT-kraschen
fick foretagen att tinka om vilket har resulterat 1 en nedging av antalet
borsintroduktioner under hela 2000-talet jamfort med det foregdende artiondet
(Peristiani, 2012). Nyligen visade dock en &rlig rapport frdn Renassaince Capital att
det under 2013 genomfordes flest borsintroduktioner sedan &r 2000 vilket skulle
kunna tyda pd att en ny uppgéng av antalet borsintroduktioner dr att vinta inom den
ndrmsta framtiden (Renassaince Capital, 2014). Den senaste tilltagande populariteten
1 att borsnotera bolag tyder med andra ord pa att den si kallade “doden for
borsintroduktioner”, vilken har diskuterats tidvis under 2000-talet, dr Gverdriven.
Déremot dr fortfarande nivderna av antalet borsintroduktioner inte i nédrheten av
nivderna i samband med upptrappningen av IT-kraschen. Ar 1999 genomfordes 486
borsintroduktioner pd de amerikanska borserna New York Stock Exchange och
Nasdaq (Farrell, 2013). Fjorton &r senare, 2013, var motsvarande siffra 222
genomforda borsintroduktioner (Renassaince Capital, 2014).

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning har skapat uppfattningen om att bdrsintroducerade bolag
overpresterar pa kort sikt medan de sett ver tid tenderar att underprestera 1 jamforelse
med relevanta index. Anledningen till att det dr ldmpligt att diskutera prestationen 1
forhallande till olika index kommer av investerarens rationella drivkraft att sla




marknadens genomsnittliga avkastning. Forvisso dr en positiv avkastning viktig ur
investerarens perspektiv men om kapitalet kan investeras i andra tillgdngar med biéttre
avkastning gors det av investeraren. Samtidigt dr insamlingen av information for att
kunna sla marknaden forenad med kostnader vilket gor att det potentiellt kan vara
olonsamt att forsoka sla marknadens avkastning oavsett.

Ritter (1991) visade tidigt att borsintroducerade bolag mellan 1975 och 1984 pa de
amerikanska borserna underpresterade ur ett trearigt perspektiv  efter
borsintroduktionsdagen. Loughran m fl (1994) genomférde en granskning av
internationell forsknings slutsatser kring den ldngsiktiga prestationen och fann dir att
underprestation hos borsintroducerade bolag var ett utbrett fenomen utanfor den
amerikanska grinsen. Senare skulle dock teorin om underprestation bli kritiserad.
Brav m fl (2000) kunde konstatera att underprestationen forsvann om jamforelsen
istéllet for marknadsindex genomfors med matchade bolag av samma storlek. Billet m
f1 (2011) har ocksa riktat kritik mot antagandet om underprestation da de flesta studier
har bortsett frdn hédndelser efter borsintroduktionsdagen. Borsintroduktionen 1 sig
behdver inte innebdra en underprestation men bolagets senare val och
efterfragefrekvens av externa finansieringskillor pdverkar, menar Billet m {1 (2011).

Ovan nidmnda teorier kommer 1 huvudsak fran forskning som utvérderat
borsintroducerade bolag pd hela marknaden. Den hir undersokningen @mnar istéllet
rikta fokus pa en mer branschspecifik niva. Med IT-kraschens ldrdomar 1 dtanke och
de hogteknologiska foretagens frammarsch pa marknaden kan man f6r forsta gangen
nu friga sig hur 2000-talets borsintroduktioner inom teknologibranschen har presterat.
Problematiken utifrdn ett investerarperspektiv kan anses vara tudelad. Dels édr hela
portféljens genomsnittliga avkastning av intresse men dven risken att vélja fel aktie
utgdr ett dilemma for investeraren. Det finns dven ett tidsperspektiv att ta hdnsyn till.
De dominerande forskningsbidragen har inte samma aktualiserade data som foljande
undersokning dd forskningen har ndgra &r pa nacken. Tidigare forskning har dérfor
naturligt haft fokus pé tidsperioder ldngre tillbaka i1 tiden. Borsens kontinuerliga
utveckling skulle rimligen pd sikt kunna utmana dagens fOrestdllningar om
borsintroducerade bolags prestation och aktieprisutveckling.

1.3 Syfte

Med inspiration fran tidigare forskning syftar denna undersokning till att utvédrdera

huruvida en langsiktig underprestation fortfarande &r aktuellt for borsintroducerade
bolag inom teknologibranschen under perioden 2000- april 2011. Vidare tar
undersokningen sitt fokus pd bolag vilka har blivit noterade pd de dominerande
amerikanska borserna New York Stock Exchange och Nasdaq. Med langsiktig
prestation dsyftas den genomsnittliga tredriga prestationen av aktiepriset 1 relation till
index, dels utifrdn méanatlig avkastning och dels utifrdn perioden 1 sin helhet. Efter att
prestationen har konstaterats dr det sekundira syftet att forsoka forklara prestationen
hos de borsintroducerade bolagen eller IPOs, Initial Public Offerings, vilka de ocksé



kallas. Med resultatet frdn undersdkningens forsta fragestéllning 1 beaktning kommer
olika variabler att véljas ut innan en multipel regressionsanalys skall testa om och hur
de péverkar prestationen. Variablerna som skall testas gentemot den beroende
variabeln, Buy-and-Hold-avkastning, &r marknadsavkastning for indexet NYSE Arca
Tech 100 1 ett matchat avkastningsintervall, foretagets alder vid IPO, borstillhorighet,
delsektortillhorighet, totala antalet teknologiska borsintroduktioner genomférda under
samma ar samt bolagets storlek métt utifrin totala tillgdngar.

Sammanfattningsvis forsoker foljande undersokning besvara fradgorna: “Har IPOs
inom teknologibranschen underpresterat ur ett tredrigt perspektiv? Vilka variabler
forklarar prestationen for dessa borsintroduktioner och hur paverkar variablerna?”

1.4 Avgransningar

Det rader genomsnittligen en underprisséttning for borsintroduktioner vilket tidigare
har antytts. Anledningen till att tidigare forskning har kunnat konstatera
underprisséttningen beror pd att borsintroducerade aktier initialt tenderar att
Overprestera jamfort med index. Den initiala avkastningen, vilken per definition
endast menas avkastningen efter borsens stingning pd borsintroduktionsdagen, har
ockséd historiskt sett okat. Under 1980-talet var den initiala Overavkastningen 7
procent, senare 15 procent under 1990-talet fram tills IT-bubblan déar
Overavkastningen 1 genomsnitt ldg pd 65 procent (Loughran och Ritter, 2002).
Underprissittningen skulle kunna forklaras med att asymmetrisk information rader
om aktiernas kvalitet. Det far 1 sin tur oinformerade investerare att bli mer riskaverta.
Dérmed riskerar de borsintroducerande bolagen att inte fi alla de nyemitterande
aktierna silda vilket gor att ett lagre IPO-pris sétts av underwritern (Rock, 1986).
Aven om den kortsiktiga prestationen ocksid ir av visentlig betydelse ur ett
investerarperspektiv kommer den hdr undersokningen inte att prova den deskriptiva
ansatsen om initial Overprestation. Undersdkningen dmnar heller inte att forsoka
forklara varfor en eventuell underprissittning rdder bland dagens hogteknologiska
publika bolag. Istillet aterfinns ett solitt fokus mot den léngsiktiga prestationen for
borsintroducerade bolag.

Ytterligare en avgrdnsning berdr utvecklingen av antalet borsintroduktioner samt
volymen pad det emitterade kapitalet. Befintlig teori menar att det existerar ett
samband mellan konjunktur och antalet borsintroduktioner. 1 hdgkonjunktur
genomfors fler borsintroduktioner medan bade antalet introduktioner och volymen av
kapital vilka foretagen inbringar minskar 1 samband med lagkonjunktur (Berk och
DeMarzo, 2011). Exempelvis innebar den senaste finanskrisen att antalet
borsintroduktioner minskade under 2008 med 61 procent jamfort med 2007. Samtidigt
minskade dven det resta kapitalet med 67 procent under perioden (Ernst och Young,
2009). I fo6ljande undersdkning finns ett intresse att undersoka hur aktiernas prestation
har sett ut under olika perioder inom det bestimda tidsintervallet. Ddaremot intresserar
sig den inte for hur manga eller hur omfattande borsintroduktionerna varit i



forhéllande till konjunktursvdngningarna under tidsramen. Antalet borsintroduktioner
for olika perioder framkommer naturligt 1 samband med redovisningen av
prestationen men har foljaktligen inget egenintresse 1 undersokningens syfte. Ur ett
strikt  foretagsperspektiv  dr direkta och indirekta kostnader relaterade till
borsintroduktionsprocessen av intresse. Chen och Ritter (2000) har visat att avgifterna
till underwriters for aktien utgdr en relativt fast procentuell andel av vérdet pa
introduktionserbjudandet vilket kan anses vara 1 motséttning till de intuitiva
forviantningarna eftersom storre erbjudanden rimligen skulle kunna fa rabatt av
underwriters. Avenledes ovannimnda problematik kring borsintroduktionens
kostnader behandlas inte 1 f6ljande undersokning.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till investerare vilka har for avsikt att investera i
borsintroducerade hogteknologiska bolag 1 dagens borsklimat i efterdyningarna av IT-
bubblan. Den riktar sig ocksa till de hogteknologiska foretag som idag dvervager en
borsintroduktion. Slutligen utgdér akademiska intressenter en maélgrupp for de
lardomar och vidare forskningsmojligheter som uppkommer 1 anslutning till
uppsatsen.

1.6 Definitioner
Nedan presenteras de mest centrala begreppen for den grundldggande forstaelsen
kopplat till undersokningen.

. IPO (Initial Public Offering) — Processen dér ett bolag for forsta gdngen
sdljer aktier publikt (Berk och DeMarzo, 2011). IPO anvinds synonymt med
”borsintroduktion” 1 den har uppsatsen.

. SEO (Seasoned Equity Offering) — Processen dir ett redan publikt bolag
atervander till aktiemarknaden for att erbjuda nya aktier till forséljning (Berk
och DeMarzo, 2011).

. Underwriter — Den investment- eller konsumentbank som bédr det
huvudsakliga ansvaret for att sélja ett bolags aktier vid en publik emission.
Andra underordnade underwriters som assisterar forsdljningen av aktierna
kallas syndikat (Berk och DeMarzo, 2011).



2. Teori

I det hdr kapitlet redogors for teorier om foretags allmdnna kapitalbehov och
kapitalstrukturer. Vidare redogors for motiv bakom publik anskaffning av nytt eget
kapital som ett led av uppsatsens forskningsomrade. Ddrefter redovisas vedertagna
tekniker for berdkning av langsiktig prestation samt tidigare forskningsresultat.
Avslutningsvis presenteras teorier kring varfor prestationen ser ut som den gor och
oberoende variabler som bevisats paverka prestationen.

2.1 Foretags kapitalbehov

Foretag har idag en rad olika finansieringskéllor att ga till ndr nytt kapitalbehov
uppstar. Kapitalbehovet kan uppstd som en konsekvens av nya investeringsprojekt,
aterbetalning av lan eller mdjligheten till foretagsuppkop och sammanslagningar. Det
grundlidggande valet av finansieringskilla star mellan internt eller externt kapital. Det
interna kapitalet skapas genom aterfinansiering och behallning av tidigare ars vinster.
Det externa kapitalet himtas 4 andra sidan utifrén den egna verksamheten i form av
antingen skulder eller nytt eget kapital (Hillier m fl, 2011).

2.2 Kapitalstruktur

Teorier om vilka kapitalstrukturer som &r att foredra har diskuterats genom historien
av exempelvis Modigliani och Miller (1958) och (1963), Miller (1977), Kraus och
Litzberger (1973) samt Myers och Majluf (1984). Modigliani och Miller (1958)
menade att valet mellan skulder och eget kapital inte spelade ndgon roll pa en perfekt
marknad da det annars skulle rdda arbitragemdjligheter. En 6kad skuldséttning skulle
vidare bli kompenserat av en hogre finansiell risk och hogre kostnad for eget kapital
vilket slutligen skulle ge samma kapitalkostnad oavsett fordelningen mellan skulder
och eget kapital. I Modigliani och Miller (1963) korrigerades slutsatserna i samband
med foretagsskatters introducering 1 modellen. Finansiering med skulder innebar nu
en “skatteskold” 1 form av att eget kapital blir beskattat och ddrav minskar foretagets
virde om fOretaget finansieras med eget kapital. Istdllet menade Modigliani och
Miller att foretaget endast skulle finansieras med skulder. Miller (1977) korrigerade
ytterligare antagandet om beskattning nidr han menade att skuldsittningens fordel pa
foretagsnivd potentiellt kan forsvinna nidr man ocksd beaktar den personliga
beskattningen. Kraus och Litzberger (1973) anvinde Modigiliani och Millers teorier
som grund till den numera klassiska trade-off teorin vilken sdger att skulders
“skatteskold” med hogre skuldséttning till slut tas ut av sd kallade finansiella
stresskostnader. Enkelt uttryckt okar borgendrernas risk att inte fa tillbaka sina
fodringar 1 samband med 0kad skuldséttning och det 6verhdngande hotet om konkurs.
Risken dr forenad med direkta och indirekta kostnader for foretaget. Kontentan ar att
det finns en optimal kapitalstruktur av skulder och eget kapital.
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Myer och Majluf (1984) presenterade en konkurrerande teori om kapitalstruktur. I
deras Pecking Order-teori antas asymmetrisk information pd marknaden.
Utomstiende investerare finner ddrmed svarigheter 1 virderingarna av fOretagens
kvalitet och framtidsutsikter ndr fOretagen stéller ut aktier pd marknaden. I en
forenklad varld kommer dirfor foretag av 14g kvalitet att bli dverviarderade medan
foretag av hog kvalitet kommer att bli undervéirderade. Det gor 1 sin tur att endast de
mindre framgangsrika foretagen kommer att sdlja nya aktier p4 marknaden eftersom
aktievardet for befintliga aktiedgare sjunker 1 6vriga foretag med hog kvalitet om de
skulle stélla ut nya aktier. Hogkvalitativa bolag kommer dérfor potentiellt att kunna
forkasta investeringsprojekt med positiva nuvdrden. Risken for sd kallad
underinvestering 16per foretag dven nar riskfyllda skulder stdr bakom investeringen,
menar Myers och Majluf. Virderingsvarigheterna dr dock inte lika patagliga for
riskfyllda skulder som for nytt eget kapital. Vidare forkastas aldrig investeringar med
positiva nuvédrden ndr de finansieras med riskfria skulder. Myers och Majluf (1984)
foreslar darfor en s kallad pecking order’ for i vilken tur foretag skall efterfriga
externt kapital:

1) Interna medel eller riskfria skulder

2)  Riskfylld skuldsittning

3)  Hybridformer av skulder och eget kapital
4)  Nyemission (nytt eget kapital)

Det finns ingen optimal kapitalstruktur utan istdllet en prioriteringsordning. Till
storsta del skall verksamheten finansieras av interna medel och riskfria skulder medan
nyemissioner i storsta mdjliga man skall undvikas. Att mindre framgangsrika foretag
genomfor nyemissioner 1 storre grad behover inte vara ett resultat av att det kortsiktigt
kan hoja aktievdrdet pd grund av Gvervirderingen. Mer troligt &r istéllet att dessa
foretag inte har mojlighet att anskaffa kapital frdn nigon av de mer fordelaktiga
finansieringskillorna (Myers och Majluf, 1984).

2.3 Varfor foretag valjer att bli publika bolag

Nytt eget kapital kan efterfragas fran privata investerare eller publikt genom
aktieborser (Hillier m fl, 2011), (Berk och DeMarzo, 2011). Motiven bakom varfor
foretag véljer att stilla ut nya aktier publikt och samtidigt borsnotera sig har
undersokts 1 ett antal studier. Brau m fl (2006) fragade 438 ekonomichefer vars bolag
nyligen hade genomf6rt sin borsintroduktion pd de amerikanska borserna om motiven
bakom. Kapitalbehovet for nya investeringsprojekt och storre likviditet visade sig
vara de viktigaste anledningarna bakom borsintroduktionen. Daremot var syftet med
borsintroduktionen inte ett steg mot att nd en optimal kapitalstruktur eller att ge
befintliga aktiedgare en mojlighet att sélja sitt aktieinnehav. Forfattarna fann
sammanfattningsvis laga bevis for trade-off teorin och tvetydiga resultat kring teorin
om pecking order of financing. Undersokningen 1 Brau och Fawcett (2006) visade att

! fritt oversatt till “hackordning”
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det viktigaste motivet vid en borsintroduktion var det specifika investeringsprojektet
att képa upp andra bolag. Celikyurt m fl (2010) drog ocksa slutsatsen att framtida
uppkOp var det viktigaste motivet. Vidare var en marknadsmissig vérdering av
foretaget och ett forbéttrat marknadsanseende viktigare dn mdjligheten att sénka
kostnaden for kapital, menade Brau och Fawcett 1 sin utvirdering av undersokningens
resultat. I Bancel och Mittoo (2009) fick 78 ekonomichefer fran tolv europeiska
lander svara pé fragor om varfor deras bolag nyligen hade blivit publika. Slutsatserna
blev att europeiska bolag virderade ett forbattrat marknadsanseende och image hogre
an finansieringen av nya investeringsprojekt. Undersokningen visade ocksa att
europeiska foretag 1 hogre utstrackning dn amerikanska foretag bortsig fran de direkta
kostnaderna kopplade till borsintroduktionen. Beslutet att genomféra en
borsintroduktion dr tydligt inte enbart en konsekvens av fordelaktig finansiering utan
beslutet behdver ocksa forstds i termer av foretags dvergripande strategiska mal med
verksamheten (Hillier m fI, 2011).

2.4 Langsiktig prestation

Den tidigare forskningen inom forskningsféltet for borsintroduktioners ldngsiktiga
prestation av aktiekursen har till stor del kunnat konstatera en genomsnittlig
underprestation. Den 1dngsiktiga underprestationen dr dven en av de mest omnamnda
anomalierna kopplade till borsintroduktioner.

En av de tidigaste referensstudierna for den hér uppsatsen har varit Ritter (1991), dar
den langsiktiga prestationen for borsintroducerade bolag har testats. Foljande fyra
punkter forklarar varfor det kan vara intressant ur ett investerar- och
foretagsperspektiv att undersoka den ldngsiktiga prestationen hos bdrsintroducerade
bolag, menar Ritter.

. Huruvida det ar mojligt att kartlagga prismonster for borsintroducerade bolag
och om det 1 s4 fall gar att faststélla strategier for att utnyttja fenomenet?

. Ar informationsspridningen effektiv pA marknaden for IPOs?

. Volymen av antalet borsintroducerade bolag varierar over ar. Om &r med
stora volymer efterfdljs av underprestation blir timing av nya introduceringar
relevant och det finns 1 s& fall mojlighet att utnyttja sa kallade “windows of
opportunities”.

. Kostnaden for externt eget kapital beror inte enbart pa
transaktionskostnaderna som uppstdr 1 samband med introducering, utan
ocksd avkastningen som investeraren erhdller. Graden av ldg avkastning
sanker kostnaden for externt eget kapital.

2.4.1 Tekniker for att méta langsiktig prestation

Ritter (1991), Spiess och Affleck-Graves (1995) samt Brav m fl (2000) &r nagra av de
tidigare studierna som har mitt ldngsiktig prestation hos vardepapper med hjilp av tva
olika tillvigagangssitt. De tvd maétten som anvédnds dr marknadsjusterad Buy-and-
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Hold-avkastning (BHAR) och kumulativ onormal avkastning (CAR). Enligt Barber
och Lyon (1997) dr Buy-and-Hold-metoden en investeringsstrategi dir investeraren
képer en aktie till priset vid stingningskurs” efter den forsta dagen och behéller den
sedan under en bestimd tidsperiod. Ritter (1991) och Brav m fl (2000) anvidnder
ocksa relationskvoten “Wealth Relative”, WR, vilken &r kvoten mellan den treariga
avkastningen for de studerade bolagen och den tredriga avkastningen for vald
jamforelseportfolj. 1 samma studie, Ritter (1991), visas tillvigagangssittet for
berdkning av kumulativ onormal avkastning (CAR). Forst berdknas den manatliga
avkastningen for alla aktier minus avkastningen for index for respektive tidsperiod
(aryy). Dérefter berdknas det aritmetiska medelvirdet for respektive ménads ar; och
avslutningsvis ackumuleras dessa vérden till och med den 36:e ménaden, eller i1 vissa
studier, till och med den 60:e méanaden.

De tvé tillvigagangsitten bidrar med olika perspektiv pa langsiktig prestation, da de 1
Barber och Lyons (1997) studie bevisas ge olika resultat. Studien visar pa
resultatskillnader metoderna emellan d& enskilda IPOs volatilitet &r hogre &n
marknadsavkastningens dito. Givet detta kommer CAR vara hégre &n BHR, sa lidnge
BHR ir mindre dn eller lika med noll. D4 BHR 6kar, kommer skillnaden minska och
slutligen ger BHR hogre resultat d&n CAR. Skillnaden 1 resultat mellan
tillvdgagangssitten grundar sig alltsa 1 volatiliteten hos enskilda [POs.

Barber och Lyon (1997) argumenterar i sin studie for att BHAR bor anvédndas fore
CAR. Exempelvis anvinder studierna Loughran och Ritter (1995), Brav och Gompers
(1997) och Ritter och Welch (2002) Buy-and-Hold-avkastning som prestationsmatt
men inte CAR. Fama (1998) menar att BHAR representerar en trovirdig
investeringsstrategi vilket CAR inte gér pd samma sétt. I kontrast har CAR istéllet en
fordel 1 att den tar hinsyn till aktiekursens beteende under tidsperioden, vilket BHAR
inte gor 1 och med sitt langa tidsintervall mellan prisobservationerna. Séledes
kompletterar prestationsmatten varandras svagheter (Fama, 1998).

2.4.2 Tidigare forskningsresultat

Ritter (1991) undersokte 1526 borsintroducerade bolag under perioden 1975-1984.
Resultatet pekade tydligt mot en underprestation dd IPOs genomsnittliga prestation
motsvarade 83,1 procent av marknadens langsiktiga prestation (WR=0,831) for
samma period. I en senare studie, Ritter och Welch (2002), undersoktes den
langsiktiga avkastningen for IPOs aterigen med uppdaterade siffror for tidsperioden
1980-2001. Resultatet pavisade dnnu en géng att underprestation radde da den
marknadsjusterade avkastningen efter tre ars innehav av IPOs i genomsnitt lag pa -
23,4% . Ritter (1991) gér ocksa igenom hanteringen av avlistade bolag, det vill siga
bolag som introducerats pa borsen och sedan plockats bort. Med minimumkravet om
minst sex manaders aktivitet pa borsen efter introduktionsdagen, har Ritter 1 sin studie

% Aktiens stangningskurs justerad for utdelning och splits. Stingningskurs ar vald for att eliminera en
IPOs initiala avkastning den forsta borsdagen.
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inkluderat de 272 bolag som avlistades innan 36 maéanader. Vidare visas ocksd
skillnader 1 prestation och storlek mellan avlistade- och icke avlistade bolag dér
avlistade bolag generellt har mindre bruttointdkter och sédmre prestation.
Prestationsmattet WR var 0,588 for avlistade respektive 0,882 for listade bolag vid
jamforelse med matchade bolag.

I Diagram I visas resultat for Ritter (1991) studie ddr kumulativ onormal avkastning
berdknats for en prisviktad portfol] med 1526 IPOs frdn tidsperioden 1975-1984.
Diagrammet visar fem kurvor for IPOs absoluta avkastning (Raw returns), samt [POs
avkastning gentemot: vardeviktat Nasdag-index (NASDAQ-adjusted), vardeviktat
Amex-NYSE-index (VW-adjusted), matchat bolag (Matching firm-adjusted) och lagst
decilen av totalt borsvirde-index for NYSE (Small firm-adjusted). Diagrammet visar
pa en initial uppgang, vilket f6ljs av en dipp fram till och med manad tolv. Dérefter
gar den absoluta avkastningen for IPOs uppat och ger positiv avkastning efter 36
manader. [POs gentemot samtliga jadmforelser visar dock pd en ekonomisk
underprestation efter 36 manader.

Diagram  1:  Ritter (1991) for langsiktig  prestation  enligt CAR.
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Loughran och Ritter (1995) visade att underprestation fortsatt raddde dven under det
fjirde och femte aret for IPOs mellan 1970-1990. Fridn Ritter och Welch (2002)
framfors ocksé slutsatserna att underprestation hos IPOs tenderar att vara extra tydlig
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under perioder d& marknadsforhallandena 1 stort blomstrar samt att [POs besitter en
forhdllandevis hogre grad av systematisk risk och kommer darfor alltid ses som ett
mer riskfyllt investeringsalternativ. Vidare menar Loughran m fl (1994) att
underprestationen i stor utstrickning dr ett globalt fenomen. Exempelvis har det
kunnat pévisas att [POs 1 Brasilien, Tyskland, Storbritannien och Finland presterat
samre jamfort med marknaden. Ddremot har Gompers och Lerner (2003) visat att
underprestationen potentiellt endast &r ett resultat av vilken tidsperiod man
undersoker. I huvudsak har Gompers och Lerner (2003) undersokt prestationen for
borsintroducerade bolag innan Nasdag-borsens grundande ar 1971 bakat till 1935 och
didr funnit att det inte gar att statistiskt sdkerstdlla underprestationen. Icke-
signifikansen 4r oberoende av vilken av de traditionella metoderna for att mita
viardepappers prestation som har anvénts.

2.4.3 Forklaringar till langsiktig underprestation

Enligt Ritter (1991) finns tre tinkbara faktorer, tillhorande investeraren, vilka kan
forklara underprestation hos IPOs: 1) missvisande riskbeddmning, 2) otur eller 3)
”fluga” och Gveroptimism. De senare tvd faktorerna menar Ritter ocksd dr de med
storst inverkan. For att skilja mellan alternativet otur och alternativet flugor” och
overoptimism har Ritter presenterat olika tvérsnitts- och tidsseriemonster. Hér
redovisas ett positivt samband mellan dlder och ldngsiktig prestation. Studien sdger att
underprestation framforallt dr synlig hos yngre bolag. Sarskilt tydlig underprestation
sker om de yngre bolagen ocksd har introducerats under en period med manga
bérsintroduktioner. Aven om mdnstret inte exkluderar teorin om att det kan rada otur
for borsintroducerade bolag ér forklaringen kring yngre bolags underprestation i linje
med att det rdder 6veroptimism hos investerare. Generellt attraherar yngre bolag en
mer optimistisk investerarskara vilken ar benégen att ta storre risker.

I studien forklarar Ritter (1991) ocksa det generellt negativa sambandet mellan den
arliga volymen av borsintroduktioner och den langsiktiga prestationen som ett resultat
av att bolag viljer att listas nér investerare dr villiga att betala for hoga P/E-tal och
Book-to-Market-kvoter. Det reflekterar ddrigenom den dveroptimistiska bedomningen
som investerare har av de bdrsintroducerade bolagens prospekt. Den negativa
prestationen som foljer beror pd den senare besvikelsen 1 de realiserade kassaflodena.
Enligt Ritter grundar sig besvikelsen, och den sedermera underprestationen, 1 sin tur
pa antingen otur eller dveroptimistisk framtidstro och ”flugor”. Schultz (2001) bidrar
ocksa till diskussionen kring volym och menar att antalet [POs 6kar som ett resultat
av tidigare lyckade IPOs. P4 grund av det negativa sambandet mellan antalet
introduktioner och prestation kommer s& sméaningom borsintroduktionerna aterigen
visa pa underprestation. Det ger upphov till ett cykliskt synsitt kring prestationen.
Vidare fir det konsekvensen att overprestationen hos IPOs innan uppgangen inte
kommer att kompensera for den efterféljande underprestationen hos ett storre antal
IPOs. I genomsnitt kvarstar foljaktligen underprestation enligt Schultz teori.
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Teoh m f1 (1998) menar att det gar att hidnvisa den svaga ldngsiktiga prestationen hos
IPOs till ”optimistisk” bokforing 1 ett tidigare skede. Det dr séledes inte forvdnande
att foretag Onskar att se bra ut 1 samband med att de genomfor sin introducering.
Marknaden far darfor svért att forutse de potentiellt dolda varningssignalerna. Med
andra ord gar det att delvis forklara den langsiktiga underprestationen hos
borsintroducerade bolag med marknadens oférméga att kunna fGrutspa en tuffare
ekonomisk framtid med osdkra rdkenskaper.

Ritter menar att kostnaden for anskaffning av externt eget kapital nidr en mer
acceptabel nivd frin fOretagets sida ndr den marknadsjusterade aktieavkastningen
presterar negativt. Med hénvisning till sin tidigare studie The Costs of going public”
(1987) menar Ritter att de hoga transaktionskostnaderna som uppstidr vid
genomforandet av en borsintroduktion kompenseras av den laga realiserade
avkastningen som investeraren erhéller. Fenomenet giller sérskilt for bolag som
noteras under perioder dd investerare har en optimistisk tro. Enligt Ritter (1991)
virderar bolagen noggrant nér det dr rétt tidpunkt for introducering med maélet att
erhalla laga kapitalkostnader.

Enligt Miller (1977) kan underprestation hos IPOs forklaras med investerares
heterogena instdllningar till aktier. Normalt dr det optimistiska och riskbenédgna
investerare som attraheras av investeringar i1 IPOs initialt. Inledningsvis har
investerarna vitt skilda fOrestdllningar om aktiernas verkliga virden men sa
smaningom kommer marknaden mer precist kunna bedéma de verkliga viardena varpa
varianserna minskar. I lingden faller ocksd marginalinvesterarens mer optimistiska
virdering och ddrmed sjunker aktiens kurs. Gao m fl (2006) har testat sambandet
mellan IPOs initiala volatilitet och deras ldngsiktiga prestation. De har dir funnit att
hog initial volatilitet innebér en signifikant stérre underprestation. Vidare menas att
sambandet stimmer Overens med teorin om heterogena instdllningar.  Storre
svirigheter fOor investerarna sinsemellan 1 den initiala vérderingen innebédr i
forlangningen att underprestationen okar.

2.4.4 Andra synvinklar kring langsiktig prestation

Antagandet om langsiktig underprestation dr emellertid kritiserad. Brav och Gompers
(1997) visade 1 sin forskning att borsintroducerade bolag inte underpresterar om
jamforelsen istédllet for index genomfors med matchande icke-emitterande bolag.
Matchningen 1 deras undersokning gjordes med hjédlp av en portfolj bestdende av
snarlika foretag fOr variablerna tofala borsvirdet samt Book-to-Market-virdet 1
foretagen. Slutsatsen som Brav och Gompers (1997) foreslar ar att underprestation
snarare skall diskuteras 1 termer av storlek och Book-to-Market-virde hellre &n
borsintroducerande bolags (och dven nyemitterande bdrsbolags) sdrbehandlade
underprestation gentemot marknadsindex 1 tidigare studier. Ett argument é&r
exempelvis att sma borsbolag, vilka dessutom har ett lagt Book-to-Market-virde,
tenderar att underprestera jimlikt gentemot marknadsindex oavsett hur mogna de ar
eller om de nyligen har genomfort en borsintroduktion eller ej. Den senare studien av
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Ritter och Welch (2002) stéller sig ocksa fragande till om det statistiskt gar att
sdkerstdlla underprestation for IPOs gentemot storleksmatchade bolag.

I en senare studie, Brav m 1 (2000), visas att en portfol) med kapitalviktad avkastning
for samtliga IPOs mellan 1975-1992 presterar bittre gentemot samtliga
marknadsindex jimfért med motsvarande prisviktade portfolj. Aterigen indikerar
resultaten att bolag med lagt borsviarde presterar simre eftersom deras prestation har
storre inverkan pd den prisviktade portfoljen. En béttre prestation for den
kapitalviktade portfoljen géller dven 1 jamforelsen med den storleksmatchade
portféljen. Det rader fortsatt ingen underprestation gentemot den storleksmatchade
portfdljen, oavsett hur viktningen av IPO-portféljen ser ut. Brav m 1 (2000) pavisar
dven att forhdllandevis sma justeringar i metoderna for att méita prestationen kan ge
betydande olikheter i resultaten. Vidare menas att den “’korrekta” metoden for att mita
viardepappers prestation potentiellt inte finns 1 nuldget da det finns mojligheter att
justera underprestationen samt forklara den med flera olika slag av variabler.

Liksom Brav (2000) fann Autore m fl (2008) 1 sitt urval av SEOs mellan 1997-2003
att dessa generellt underpresterade ur ett tredrigt perspektiv jamfort med matchade
bolag enligt liknande storleksprinciper. En viktig anledning i Brav (2000) till att
overprestation kunde konstateras for [IPOs men inte for SEOs éar att dessa 1 storre grad
regelbundet nyemitterar och det har diremot visat sig skapa en underprestation
gentemot de storleksmatchade bolagen. Det nya bidraget frdn Aurore m fl (2008) till
forskningsfiltet kommer emellertid frdn underprestationens samband med
nyemissionens syfte. I de fall didr prospekten motiverade nyemissionerna med
aterbetalning av 1an alternativt mer diffusa och generella affarsprojekt, var
underprestationen signifikant. Diremot gick det inte att statistiskt sdkerstélla
underprestation for bolag med specifika investeringsprojekt. Autore m fl (2008)
overgripande slutsats angdende nyemissioner for publika bolag dr dirfor att syftet
med enskilda nyemissioner bor utredas nér aktiernas prestationer maits. Forutom
foretagens formédga att kunna konkret motivera sina nyemissioner med rétt
investeringsprojekt har Billet m fl (2011) kunnat konstatera att bolag vilka
aterkommande vinder sig till marknaden for nyemissioner men &ven andra
finansieringskéllor tenderar att gora storre underprestationer. Sammantaget dr det en
kombination av variation och frekvens 1 den externa finansieringen som 1 bred
utstrackning kan forklara prestationen. Beslutet att géra en borsintroduktion 1 sig
verkar inte kunna forklara underprestation men ddremot bolagens mangfacetterade
finansieringsaktiviteter under mitperioden.

2.5 Variabler som forklarar langsiktig prestation

Nedan redogors for tidigare studiers val av oberoende variabler 1 en multipel
regressionsanalys samt slutsatser kring samband f6r dessa.
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2.5.1 Marknadsavkastning

Ritter (1991) inkluderar —marknadsavkastning som oberoende variabel.
Marknadsavkastningen dr berdknad p& samma sdtt och med samma
avkastningsintervall som beroende variabel. Enligt Ritters resultat har
marknadsavkastningen positivt samband med studerade IPOs langsiktiga avkastning.

n

1
MARKNADSAVKASTNING; = ;Z

i=1

PI36 - PIO
PI,

2.5.2 Ailder

Ritter (1991) testar 1 sin studie sambandet mellan bolags élder vid notering och
langsiktig prestation. Alder #r beriknat som antalet ir bolaget varit aktivt vid
introduceringsdagen och dr redovisade 1 hela ar. Enligt studiens resultat har élder ett
positivt samband med langsiktig prestation for IPOs, det vill sédga att dldre foretag
tenderar att langsiktigt prestera bittre jimfort med yngre foretag. Alder dr beriknat
enligt foljande formel:

ALDER; = log (1 + alder)

2.5.3 Volym

Ritter (1991) visar 1 sin studie att det finns positivt samband mellan den arliga
volymen av genomforda [POs och langsiktig prestation. Saledes presterar bolag simre
om de har introducerats under perioder med ménga IPOs. Volym som antalet [POs
per ér enligt f6ljande formel:

VOLYM = antal initierade bolag ar t

For att fortydliga variabeln volym, observera att i Ritter (1991) hanteras IPOs for alla
branscher och saledes dr volym ett métt pa totala antalet IPOs for hela marknaden.

2.5.4 Tillhérighet

Ritter (1991) har 1 sin studie beskrivit hur bolagens branschtillhorighet har inverkan
pad den tredriga prestationen. I regressionen inkluderades dummy-variabler for de
branscher som presterat bist respektive sidmst utifrdn bade tredrig Buy-and-Hold-
avkastning och Wealth Relative-kvoter. Ritters regression har pavisat positivt
samband mellan bdst presterande bransch och IPOs avkastning.

2.5.5 Storlek

Teoh m.fl. (1998) inkluderar ett storleksperspektiv i regressionen genom att anvinda
totalt marknadsvarde som oberoende variabel. Brav och Gompers (1997) samt Brav m
fl (2000) kombinerar det totala marknadsvérdet med ytterligare en storleksvariabel, 1
form Book-to-Market-viardet. Storlek har 1 samtliga dessa studier visat ett positivt
samband med IPOs avkastning, det vill storre bolag tenderar att prestera béttre. Ritter
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(1991) maiter sambandet avkastning och storlek men anvinder istéllet bruttointidkter
som variabel. Totalt marknadsvérde anvénds 1 studierna enligt foljande formel:

STORLEK; = log (marknadsvarde)

2.6 Hypotesprovning
Baserat pa teori angdende langsiktig prestation samt hur oberoende variabler paverkar
langsiktig prestation har foljande nollhypoteser och mothypoteser formulerats.

Hypotesformulering for forsta fragestillningen:
Hy: Marknadsjusterad langsiktig prestation for IPOs = (.
H,: Marknadsjusterad langsiktig prestatoin for IPOs # 0.

Hypotesformulering for andra fragestillningen:

Hy: Koefficienten for variabel = 0.
H,: Koefficienten for variabel # 0.
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3. Metod

I det hdr kapitlet redogors for studiens metod. Inledningsvis beskrivs vetenskapligt
angreppssdtt och generell forskningsstrategi. Ddrefter redovisas tillvdgagangsditt for
datainsamling, bearbetning av data och analys, vilket foljs av dataurval. Vidare
dterges hur prestationsmatten berdknats samt hur regressionsanalysen genomforts.
Avslutningsvis diskuteras metodkritik.

3.1 Vetenskapligt angreppssatt och forskningsstrategi
Tillvigagingssiatt for berdkning av prestationsmdtt och genomforande av
regressionsanalys dr inspirerat av tidigare studier inom dmnet. Sdledes foljer det
naturligt att studien antar en deduktiv ansats. Att en undersokning foljer deduktiv teori
innebdr enligt Bryman och Bell (2003) att hypotes(er) deduceras med utgdngspunkt i
teori inom dmnesomradet. Teori och hypoteser styr datainsamlingsprocessen som
sedan utmynnar 1 ett resultat vilket forkastar eller accepterar hypoteserna. Som bilden
nedan visar dr den deduktiva processen linjir 1 sin art dér stegens ordningsfoljd ar
tydlig och logisk.

Figur 1 ”Den deduktiva processen”

1. Teori
2. Hypoteser
3. Datainsamling
4. Resultat

5. Hypoteser bekriftas eller forkastas

6. Teorin revideras

(Bryman och Bell, 2003)

Vidare anvidnds en kvantitativ forskningsstrategi for att testa ekonomiska och
finansiella teorier. Kvantitativ metod innebdr att slutsatser grundas i1 insamlad
numerisk data, men ocksd att ett naturvetenskapligt synsitt appliceras samt att
verklighetssynen &r objektivistisk (Bryman och Bell, 2003). Anledningen till att
kvantitativ metod anvinds dr att den enligt Bryman och Bell (2003) ger en fordel
gentemot alternativet kvalitativ metod da studien har f6ljande huvudsakliga fokus:

20




. Mitning — Begrepp mits for att sedan anvdndas som oberoende eller
beroende variabler.

. Kausalitet — Studien dr bade beskrivande och forklarande 1 sin art. Med andra
ord dmnar studien att forklara orsak-verkan-samband.

. Generalisering — Da studien dr en totalundersokning, som forklaras i avsnitt
3.2.2 Foretag, sker generalisering automatiskt till f6ljd av de redovisade
resultaten. Daremot gors hypotestest for att statistiskt sdkerstdlla resultatet
och séledes kunna generalisera resultatet till tidsperioder efter studien.

. Replikation — Med det naturvetenskapliga synsittet som grund skall studien
kunna replikeras och ddrigenom nd samma resultat.

Forfattarna ar medvetna om de risker vilka ar forenade med en kvantitativ
forskningsmetod. Mer om risker beskrivs under avsnitt 3.7 Metodkritik.

3.2 Datainsamling, bearbetning och analys

Studien dr baserad pd sekundirdata, vilket dr vanligast for den hdr typen av
undersokningar. Metoden ér tids- och kostnadseffektivt. Eftersom studien har anvént
data av hog kvalitet frdn reliabla killor har det fallit sig naturligt att anvédnda
sekundiranalys.

Observationerna, 1 form av borsintroducerade foretag, har inhdmtats frdn Nasdags
officiella hemsida dar samtliga foretag pad borserna Nasdaq och New York Stock
Exchange finns listade. Darefter har kvantitativ data hdmtats frin Thomson Reuters
Datastream, vilket dr en databas for global finansiell data. Data som hdmtats fran
Thomson Reuters Datastream ir justerade aktiekurser for IPOs (P)’, Indexkurser (PI)*
och totala tillgdngar for foretagen vid borsintroduktion’.

Totala tillgadngar for foretaget Actions Semiconductors fanns ej tillgéngligt 1 Thomson
Reuters Datastream. Dérfor hdmtades data 1 foretagets balansrdkning for aret som
fanns att tillgd via Nasdaqgs officiella hemsida. Vidare har data for vilket &r foretagen
grundades hidmtats fran Jay Ritters dokument for [PO-data pa hans officiella hemsida
och frén foretagens officiella profiler pA webbtjinsten LinkedIn. Ovrig datainsamling
(antalet teknologi-IPOs per &r samt kvalitativ data for bors- och delsektorstillhorighet)
har inhdmtats frdn Nasdaqs officiella hemsida dir foretag kan sorteras efter dessa
variabler.

3 Aktiens stdngningskurs justerad for utdelning och splits. Stangningskurs har forfattarna valt for att
eliminera en IPOs initiala avkastning for dag ett.

4 Standardenheten for prisindex i Thomson Reuters Datastream.

> Summan av omséttningstillgangar, langfristiga kundfordringar, investeringar i konsoliderade
dotterbolag, andra investeringar, materiella anldggningstillgdngar netto samt andra tillgangar.
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Bearbetning av data har skett uteslutande i Excel, ddr dven delar av resultat for
uppsatsens forsta frigestillning har beriiknats. Aven statistikprogrammet SPSS har
anviants for att ta fram resultat for studiens forsta fragestdllning. Resultat for
uppsatsens andra fragestédllning 1 form av regressionsanalys och tillhorande tester har
genererats 1 ekonometriprogrammet Gretl.

3.3 Urval av data

Nedan presenteras de dataurval vilka gjorts fore datainsamling. Kategorierna dar urval
har gjorts dr borser, foretag, index och tidsram.

3.3.1 Bérser

De borser som ingér i studien dr New York Stock Exchange (NYSE) och Nasdaq. De
har valts di de internationellt sett dr de tva storsta borserna matt 1 totalt borsvérde
(WFE Market Highlights, 2013). Vidare har Nasdaq historiskt sett introducerat
majoriteten av teknologiforetag, da de valt att nischa sig mot mindre bolag, inte minst
inom teknologibranschen. Under senare ar har dock trenden véint dd NYSE strategiskt
arbetat for att lista fler teknologiforetag och forsta halvaret 2011 uppnaddde New York
Stock Exchange en marknadsandel pa 58 procent av samtliga teknologi-IPOs
(Rosenbush, 2011). Av ovanstiende anledning fann forfattarna det intressant att
undersdka och jamfora IPOs pa bada borserna.

3.3.2 Foretag

P4 namnda bérser har en totalundersokning® gjorts for IPOs inom teknologibranschen
under perioden 2000 — april 2011, vilka per den 8 april 2014 fortfarande var listade.
Bolag som borsintroducerades under tidsperioden, men blivit avlistade innan 8 april
2014 ingar séledes inte 1 undersokningen. Det innebér att foretag som varit listade pa
endera av borserna under ldngre tid dn en tredrsperiod potentiellt exkluderats fran
studien. Bolag som blivit avlistade dr dven borttagna fran Nasdags officiella hemsida,
dd Nasdaq inte for statistik over avlistade bolag. Antalet bolag som inkluderats 1
undersokningen uppgér till 143 stycken.

3.3.3 Index

Tva branschspecifika, NYSE Arca Composite Technology och NYSE Arca
Technology 100, samt tva icke-branschspecifika aktieindex, S&P 500 och Nasdaq
Composite, har valts som referensindex 1 studien. Syftet med indexen é&r att
prestationen for IPOs skall jamforas med prestationen for index under matchad
tidsperiod. Saledes anvidnds de for att avgéra om IPOs underpresterat, vilket stiller
krav péd att index skall representera medelavkastning pd marknaden. De tva
branschspecifika indexen har valts for att jimfora teknologi-IPOs prestation med
ovriga fOretag inom branschen, da de rensar fOr generella storningar pa

% En totalundersdkning innebar att samtliga observationer i den definierade populationen undersoks
(Lundahl och Skérvad, 1999).
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aktiemarknaden. NYSE Arca Composite Technology ir ett virdeviktat index’ som
innefattar alla teknologiforetag listade pd NYSE och sammanfattar saledes branschens
prestation pa ett fortjanstfullt sitt (www.investopedia.com, 2014). NYSE Arca
Technology 100 ger en nagot annorlunda bild, d& indexet enligt New York Stock
Exchanges officiella hemsida &r ett prisviktat index® innehallandes ledande foretag
inom de olika delsektorerna i teknologibranschen. Vidare har S&P 500 och Nasdaq
Composite, bada virdeviktade index, valts for att fa en mer generell bild hur
teknologi-IPOs presterat relativt alla foretag pd borserna. De tva icke-
branschspecifika indexen &r dessutom vilkdnda index som ofta figurerar som
referenser vid olika typer av jamforelsestudier, exempelvis 1 Loughran och Ritter
(1995) och Brav och Gompers (1997).

Sammanfattningsvis har index valts ut for att ge en heltickande bild av hur
teknologiforetag presterar 1 forhédllande till hur foretag generellt presterar. Séledes har
de fyra indexen noggrant valts ut for att tillsammans ge en helhetsbild vars prestation
jamfors med IPOs dito.

3.3.4 Tidsram

Undersokt tidsperiod dr 2000- april 2011. Den huvudsakliga orsaken till valet av
tidsperiod hor ithop med undersokningen syfte att méta prestationen for IPOs efter IT-
kraschen. Tidsperioden har ocksé valts for att tillrickligt manga observationer maste
finnas fOr att uppna ett trovardigt resultat. Dessutom innehaller perioden bade positiva
och negativa konjunktursvingningar vilket gor att tidsramen som helhet, enligt
forfattarnas mening, representerar en normal marknadsutveckling. Sdledes péaverkas
resultatet for hela tidsperioden ej av konjunkturen. Vidare anser forfattarna att data
fore ar 2000 dr svar att validera. Sluttiden for tidsperioden &dr satt till april 2011
eftersom data for en tredrsperiod maste finnas tillgénglig for att studiens definition av
langsiktig prestation skall kunna berdknas. Sélunda 4r tidsramen vald for att gora
studien s aktuell som mojligt.

Studien tillampar event-tid, vilket innebédr att oavsett datum for fOretagets
borsintroduktion bendmns den fOrsta dagen pa borsen “T,”. Dagen exakt en
kalendermanad efter IPO bendmns T; och sa vidare till och med Tzs. Event-tid
anviands for att mojliggdra jamforelse foretagen emellan. Bada prestationsmatten,
Buy-and-Hold-avkastning och kumulativ onormal avkastning, &r berdknade for
trearsperioden To— T3e.

3.4 Langsiktig prestation
I det hdr avsnittet skall de métt vilka méter ldngsiktig prestation forklaras. De tva
prestationsmaétten dr Buy-and-Hold-avkastning samt kumulativ onormal avkastning.

7 Ett viirdeviktat index innebir att inkluderade vardepapper ar viktade i proportion till dess totala
borsvirde (Berk och DeMarzo, 2011).

8 Ett prisviktat index innebér att varje vardepapper paverkar index i proportion till dess pris per aktie
(Berk och DeMarzo, 2011)
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3.4.1. Buy-and-Hold-avkastning

Buy-and-Hold-avkastning dr enligt Barber och Lyon (1997) ett matt vilket méter
avkastningen for investering 1 en tillgang for att sedan behélla den under en bestdmd
tidsperiod. I den hér studien ar tidsperioden 36 ménader. Fortydligande for lasaren ar
att tidigare studier synonymt har anvidnt bendmningarna HPR (Holding Period
Return) och BHAR (Buy-and-Hold Abnormal Return) istéllet for begreppen BHR
respektive MABHR. Forfattarna tycker att den hér studiens bendmningar ar tydligare
kopplat till varandra och syftar bittre pa det som de avser att méta da de engelska
begreppen dr Buy-and-Hold-Return (BHR) respektive Market Adjusted Buy-and-Hold
Return (MABHR).

Buy-and-Hold-avkastning for investering i enskilt foretag:

BHR[PO — (P36P_ PO)

0

Buy-and-Hold-avkastning for index matchat med enskilt foretags tidsperiod:

_ (PIze - Plp)
BHRindex -
Ply

For att mita Buy-and-Hold-avkastning for IPO relativt index berdknas
marknadsjusterad BHR (MABHR) enligt f6ljande:

MABHRpo, index = BHR1po — BHRndex

For att berdkna langsiktig prestation for hela populationen har det aritmetiska
medelvérdet for samtliga BHRpo och BHR,4ex berdknats for att sedan kunna berdkna
ett aritmetiskt medelvirde for MABHR. Det sammanfattas med hjédlp av Teoh m.fl.
(1998) formel:

_ S Mo (147,)—TEo(1+m)]
N

MABHR~t

Dar:

1= Avkastning for IPO.

m; = Avkastning for index (marknadsavkastning).
N = Antalet observationer.

Aven medianen for BHR och MABHR har beriknats. Tillvigagingssittet 4r identiskt
forutom att medianen berdknats istallet for ett aritmetiskt medelvarde.

Ett annat relativmatt som visar prestationen dr enligt Ritter (1991) det sa kallade
”Wealth Relative”- mattet (WR). En kvot >1 betyder 6verprestation for [PO, medan
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en kvot <1 innebidr underprestation. Formeln har anvénts under processen och ser ut
enligt foljande:

1+ BHR,p,

WR=—— 179
1+ BHRpgex

3.4.2 Kumulativ onormal avkastning (CAR)

Tillvigagingssitt for berdkning av kumulativ onormal avkastning (CAR) har hdmtats
frén Ritter (1991). Forst berdknas den manatliga avkastningen for alla aktier minus
avkastningen for index for respektive tidsperiod (ary). Dérefter berdknas det
aritmetiska medelvirdet for respektive ménads arj och avslutningsvis ackumuleras
dessa virden till och med den 36:¢ ménaden. Arbetsgangen kan sammanfattas enligt
foljande:

ary = Tig— My
1¢vn
ARt = Z Zi:l arit

Ovanstdende kan med inspiration frdn Teoh m fl (1998) sammanfattas 1 foljande
formel:

N (r. . —m:
CARr =YT_, W
Dar:
1. = Avkastning for IPO.
m; = Avkastning for index (marknadsavkastning).
N = Antalet observationer.

3.4.3 T-test

For att hypotestesta 1dngsiktig prestation skall resultatet statistiskt sdkerstdllas. Det
innebdr att en nollhypotes formuleras och sedan provas pé vald signifikansniva
(Korner och Wahlgren, 2006). Signifikansniva innebér enligt Korner och Wahlgren
(2006) risken att nollhypotesen forkastas trots att den dr sann. Den hér studien testar
sannolikheten for nollhypoteserna pd signifikansnivderna en, fem och tio procent,
vilket ocksa &r praxis 1 vetenskapliga studier.

Enligt Barber och Lyon (1997) bor ett tvasidigt t-test genomforas for att statistiskt
testa langsiktig prestation. Teststatistik for matten berdknas enligt foljande formler:
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MABHR

tMaBHR = OMABHR.
Vn
CAR
tCAR - O-CAR
NG

Dir:
o: standardavvikelsen.
n: antalet observationer.

Vidare jamf0rs teststatistiken med kritiska virden for 142 frihetsgrader och de olika
signifikansnivaerna, vilket leder till att nollhypotesen forkastas eller accepteras.

3.5 Multipel linjar regressionsanalys

I foljande avsnitt redogors for den regressionsmodell vilken har anvénts for att
forklara sambandet mellan observationernas tredriga Buy-and-Hold-avkastning, som
beroende variabel, och valda oberoende wvariabler. Vid utformandet av
regressionsmodellen har forfattarna initialt himtat inspiration frén OLS-regressionen 1
Ritter (1991). Syftet med studiens andra frigestéllning &r att testa valda oberoende
variabler och se dess paverkan pa undersokta foretags prestation. Med hjélp av en
regressionsanalys testas, enligt Korner och Wahlgren (2006), hur oberoende variabler
paverkar den beroende variabeln. De oberoende variablerna testas pa olika
signifikansniva, for den hdr undersdkningen pa nivaerna en, fem och tio procent.

Vid skapandet av regressionen har en tvirsnittsstudie applicerats didr betavirden
skattats med Ordinary Least Squares (OLS). Beroende variabel forklaras med
intercept, oberoende variabler samt felterm.

Regressionsanalysen ér utformad enligt f6ljande:

BHRipo = o+ B1BHRypex + B2 In(1+ ALDER) + B3NYSE
+ B4In(VOLYM) + BsDELSEKTOR
+ BeIn(TOT.TILLGANGAR) + ¢

3.5.1 Variabler
Beroende variabel:
Buy-and-Hold-avkastning IPOs
. BHRpo: Studiens resultat i forsta fragestdllningen for IPOs genomsnittliga
tredriga Buy-and-Hold-avkastning.
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Oberoende variabler:
Marknadsavkastning
*  BHRpex: Av de fyra index som ingér 1 undersokningens forsta fragestillning
har det index som presterar jimnast med IPOs Buy-and-Hold-avkastning valts
som variabel for marknadens avkastning. Variabeln berdknas pa samma satt
och med samma avkastningsintervall som for BHRpo. Sédledes har den
treariga avkastningen for index plockats ut for alla n=143 bolags olika
tredrsperioder.

n

1
MARKNADSAVKASTNING; = - Z

i=1

PI36 - PIO
PI,

Alder:

* In(1+ALDER): Likt referensstudien Ritter (1991) anviinds hir ocksa bolagens
alder som en oberoende variabel. Mits 1 den hir studien som naturliga
logaritmen for foretagets alder vid borsintroduktion adderat med ett. Vidare
berdknas den endast i hela ar. Utforligare forklaring till anvindningen av
naturliga logaritmen finns 1 avsnitt 3.6.3 Naturliga logaritmen.

Volym:

* In(VOLYM): Naturliga logaritmen av totala antalet teknologi-IPOs pd bdda
borserna under dret. Anvindningen av naturliga logaritmen motiveras i avsnitt
3.6.3 Naturliga logaritmen. Variabeln dr ett matt pad antalet introduktioner
samma ar for vilken ett unikt bolag borsintroducerats (Ritter 1991). Antalet
introduktioner har berdknats utifrdn studiens undersokta bolag och séledes
endast inom teknologibranschen for Nasdaq och NYSE. Det finns utrymme
att ifragasdtta relevansen 1 att begridnsa volymen till enbart undersokta bolag
inom vald bransch. Eftersom borsintroduktion dr ett fenomen som saknar
specifik branschtillhorighet finns det anledning att inkludera volym for alla
branscher. Ritter (1991) gjorde en generell studie for alla branscher och fick
darfor spridningen for sina volymmatt.

Tillhorighet:

* DELSEKTOR: Dummy-variabel med 1 om fGretaget ingar i den delsektor
som presterar bést, 0 om annan delsektor.

* NYSE: Dummy-variabel med 1 om foretaget ar listat pd New York Stock
Exchange, 0 om Nasdagq.
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Delsektor

e Ritter (1991) har 1 sin studie beskrivit hur bolagens branschtillhérighet har
inverkan pé den tredriga prestationen. Eftersom den hér studien dr fokuserad
enbart mot en bransch, teknologi, har istillet incitament funnits fOr att testa
delsektorer. De 16 delsektorerna dr definierade enligt Nasdaqgs officiella
hemsida. I regressionen aterfinns en alternativt tvd dummy-variabler f6r den
bast presterande delsektorn eller bast presterande delsektorerna baserat pa det
framtagna resultatet for undersdkningens forsta fragestillning. Anledningen
att resultatet potentiellt kan generera tvd dummy-variabler beror pa
mojligheten att en delsektor star for den bést presterande Buy-and-Hold-
avkastningen medan en annan delsektor stir for den hogsta Wealth Relative-
kvoten.

NYSE:

* [ och med avsaknaden av branschtillhdrighet som mdjlig variabel enligt Ritter
(1991) har delsektortillhorigheten ockséd kompletterats med ytterligare en
variabel. Borstillhorighetens paverkan pa prestationen har testats. Variabeln
far vardet 1 for bolag noterade pd NYSE och 0 for Nasdagq.

Storlek:

* In(TOT.TILLGANGAR): Naturliga logaritmen for foretagets totala tillgdngar.
Se definition av totala tillgangar i fotnot 5. Med syftet att inkludera ett
storleksperspektiv 1 regressionen har totala tillgangar anvénts som variabel.
Berk och DeMarzo (2011) ndmner balansomslutning som ett vedertaget sitt
att méta ett foretags storlek. Bolagens totala tillgangar vid introduktionsdagen
ar himtade fran Thomson Reuters Datastream. For att hantera storlekseffekten
och extremvirden dr variabeln justerad av den naturliga logaritmen enligt
avsnitt 3.6.3 Naturliga logaritmen.

3.5.2 OLS-skattning

OLS ér enligt Brooks (2002) den vanligaste metoden for att skatta ett linjart samband.
Den linje som passar sambandet bdst &r den for vilka kvadratsummorna av
residualerna minimeras. Vidare redogér Dougherty (2011) att om data for en studie
uppfyller alla Gauss-Markov-antaganden utgér OLS den mest effektiva metoden for
skattning av beta-virden. Dougherty (2011) aterger foljande Gauss-Markov-
antagandena:

1.  Ceteris Paribus dr sambandet mellan beroende och oberoende variabler
linjdrt. Det kan testas med "Ramsey’s RESET test”.

2. Det maste finnas variation 1 X-variabler, annars ger beta-skattning division
med noll.

3. E(&) = 0. Vintevirdet av feltermen skall vara lika med noll. Det antas vara
uppfyllt da regressionen innehaller ett intercept (S,).
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4.  Feltermerna skall vara oberoende av varandra. Testas med test for
autokorrelation, men behdver ej testas for tvérsnittsdata.

5. Var(e) = o2 Residualerna skall vara homoskedastiska. Testas med hjilp av
ett "Whites test” for heteroskedasticitet.

6.  Residualerna skall vara normalfordelade. Testas med ett Jarque-Bera-test.

For att testa antagandena som maste uppfyllas for att OLS-skattning skall vara
effektiv har ett antal tester och justeringar gjorts. De genomforda test sammanfattas
nedan. Resultat for samtliga test redovisas under avsnitt 4.5.3 Test tillhérande OLS,
och testen 1 sin helhet finns 1 Bilagor 7-10 1 Appendix.

3.5.2.1 Icke-linearitet

D& OLS skattar ett linjart samband mellan Y-variabel och X-variabler har modellen
testats for om det finns nagra tecken pé icke-linearitet. Enligt Dougherty (2011) ger
”Ramsey’s RESET test” en bra indikation om nagra sddana tecken férekommer. Det
skall dock framhéllas att testet endast dr utformat for att hitta kvadratisk och interaktiv
icke-linearitet och sdledes uppticks inte andra kategorier av icke-linearitet. Féljande
nollhypotes formuleras for Ramsey’s RESET test:

Hy: Data ar linjar i sin art

3.5.2.2 Heteroskedasticitet

Heterskedasticitet innebdr att residualernas varians inte dr konstant (Gujarati och
Porter, 2009). For att testa om data ar heteroskedastistisk anvinds White’s test. Det
innebér enligt Brooks (2002) att en regression kors med de kvadrerade residualerna
som beroende variabel. Som oberoende variabler anvinds intercept, alla X-variabler 1
ursprungliga regressionen samt alla korsprodukter for X-variablerna. I nollhypotesen
testas de tvd sistndmnda variablernas p-védrde. Foljande nollhypotes formuleras for
White’s test:

Hy: Data ar homoskedastisk

3.5.2.3 Normalfordelning

Ett Jarque-Bera-test visar om residualerna dr normalférdelade med véntevirdet noll
och variansen a2 (Brooks, 2002). Nollhypotesen att residualerna dr normalfordelade
forkastas om p-vdrdet for testet dr mindre 4n vald signfikansnivd. Fdljande
nollhypotes formuleras for Jarque-Bera-testet:

H,: Residualerna ar normalfordelade
Brooks (2002) menar att om residualerna inte skulle vara normalférdelade kan det

fortfarande vara onskvért att anvdnda OLS da det 4r svért att implementera en modell
som inte gor antagandet att residualerna dr normalférdelade. Om dessutom antalet
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observationer ér tillrdckligt minga leder icke-normalfordelning inte till nigra storre
konsekvenser for regressionen som helhet.

3.5.2.4 Multikollinearitet

Sista testet som upprittats dr en korrelationsmatris som testar hur de olika oberoende
variablerna korrelerar med varandra. Vérdena 1 matrisen visar hur samtliga variabler
korrelerar en och en med varandra. Om regressionen innehaller fler &n tva oberoende
variabler menar Brooks (2002) att det kan vara svért att upptdcka multikollinearitet da
det dessutom uppstar exempelvis nir x; + X3 = x4 eller x3 = 2x,. En vedertagen
tumregel ar att korrelationen mellan tva variabler inte bor ligga utanfor intervallet -0,7
— 0,7 (Gujarati och Porter, 2009).

3.5.3 Naturliga logaritmen

For att ta hiansyn till risken for heteroskedasticitet kan, enligt Brooks (2002), den
naturliga logaritmen av den tdnkta variabeln anvindas. Med det tillvigagangssattet
minskar viardena 1 storlek och saledes hanteras extremvérden. I regression har darfor
den naturliga logaritmen anvénds for tre av de oberoende variablerna, det vill siga
alder, volym och totala tillgdngar. For att ta hdnsyn till att variabeln “fGretagets alder
vid borsintroduktion” kan anta vérdet noll har naturliga logaritmen av (1+élder)
anvants.

3.5.4 Dummy-variabler

I regressionen anvinds dummy-variabler for tvd av de oberoende variablerna. Det
gors for att koda om de annars kvalitativa egenskaperna borstillhdrighet och
delsektortillhorighet till kvantitativa. Da ettor har tilldelats foretag listade pa NYSE
respektive foretag tillhorande den bést presterande delsektorn eller bést presterande
delsektorerna kommer foretag med dessa egenskaper paverkas av respektive
parameter. Andra kvalitativa egenskaper har tilldelats noll och de paverkas saledes
inte av betavirdet.

3.5.5 Férklaringskoefficienten, R?

Hela regressionens forklaringsvirde ldses ut av forklaringskoefficienten RZ.
Koefficienten visar enligt Brooks (2002) hur mycket av den totala variationen 1 data
som forklaras av regressionen.

Formeln for R? 4r enligt foljande:

R2 — ESS
"~ TSS
Dir:
ESS = Den del av variationen som kan forklaras.
TSS = Totala variationen i data.
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Brooks (2002) kritiserar R* bland annat for att forklaringsvérdet alltid Skar da
ytterligare en oberoende variabel liggs till i regressionen. Séledes kan R’ inte
anviandas for att kontrollera om en variabel bor ingd 1 regressionen. Vidare menar
Brooks (2002) att 16sning pa problemet 4r att istillet anviinda ett justerat matt for R?,
som tar hansyn till reducering 1 antalet frihetsgrader da en variabel ldggs till. Saledes
kan justerat R? anvindas for att avgdra om en variabel skall inkluderas i regressionen.
Forfattarna har anvint ovanstdende resonemang for att avgora om variabler skall inga
1 regressionen.

3.6 Metodkritik

For den hir typen av uppsats dr det viktigt att med ett kritiskt forhallningssatt
diskutera metodval. Nedan foljer metodkritik for den hér studien.

3.6.1 Reliabilitet

Nar en vetenskaplig studie utfors ér reliabiliteten av yttersta betydelse. Begreppet
reliabilitet handlar enligt Bryman och Bell (2003) om fo6ljdriktigheten,
overensstimmelsen och palitligheten hos matt och métningar vilka ingér 1 studien.

For att uppnd hog reliabilitet har data hdmtats frin trovérdiga kéllor. Nasdaqs
officiella hemsida, Jay Ritters officiella hemsida, Thomson Reuters Datastream samt
officiella LinkedIn-profiler anses av forfattarna inkludera enbart korrekt data. Trots
antagandet om reliabla kéllor har vissa stickprov gjorts for att matcha data med data
frdn annan kélla. Exempelvis har borskurser och prisindex frdn Thomson Reuters
Datastream jamforts med dem fran Yahoo Finance funktion for historiska priser.
Motsvarande stickprov har gjorts for data for totala tillgdngar vars vérde fran
Thomson Reuters Datastream kontrollerats 1 foretagens balansridkningar.
Arbetsgéngen under hela processen har forsokt standardiserats till den grad det gar.
For att studien praktiskt ska kunna replikeras finns de foretag som anvints som
observationer under Bilaga I 1 Appendix. Forfattarna anser alltsd att studien har en
hog reliabilitet, vilket dr en forutséttning for validitet.

3.6.2 Validitet

Forfattarna Lundahl och Skdrvad (1999) definierar validitet som frénvaro av
systematiska fel. Validitet bedomer alltsd studiens legitimitet. Forfattarna skiljer pa
inre validitet, som innebér att det som méts dr vad som avses att méita, och yttre
validitet, som betyder Overensstimmelse mellan det som méts och det forhallande
som madttet sokte bedoma.

Bada prestationsmatten, Buy-and-Hold-avkastning och kumulativ onormal
avkastning, som anvénts 1 studien anses vara vedertagna tillvigagangssitt for métning
av langsiktig prestation. Da studien dessutom innehédller bada tillvigagingssétten och
kan jamforas med varandra uppnds hogre validitet. Vilket tidigare ndmnts har
dessutom foretagens langsiktiga prestation jimforts med fyra olika index. Aven den
jamforelsen innebdr att studien uppnar hogre validitet.
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3.6.3 Sekundérdata och kvantitativ metod

Som tidigare ndmnts dr forfattarna medvetna om den kritik som finns mot kvantitativ
forskning, som grundar sig i att sekundidrdata anvinds. Med sekundérdata avses,
enligt Lundahl och Skérvad (1999), data som finns att tillgd for forfattarna men som
inte dr primart avsett for den egna studien. Darfor dr det viktigt att ha ett kritiskt
forhdllningssitt gentemot kéllan. Vidare menar forfattarna Lundahl och Skérvad
(1999) att standardiseringsforfaranden bor goras for att eliminera slumpmaéssiga fel
och sdledes maximera reliabiliteten.

Specifik krittk mot kvantitativ metod &r att den inte visar en korrekt bild av
forhallandet mellan forskning och verklighet (Bryman och Bell, 2003). I och med
anvindningen av prestationsmattet MABHR, som tar utgangspunkt i en investerares
perspektiv, anser forfattarna att de forsokt ge det nimnda forhallandet en korrekt bild.

3.6.4 Langsiktig prestation (MABHR och CAR)

Bida métten for langsiktig prestation har berdknat prestationen for en prisviktad
portfdlj av IPOs, vilket representerar en strategi dér investering gors med lika mycket
kapital 1 samtliga aktier. Ett alternativ dr att méta en vérdeviktad prestation, vilket
innebdr att investering gors 1 proportion till foretagets totala marknadsvérde vid given
tidpunkt (Ritter och Loughran, 1995) och (Brav m fl, 2000). Ett prisviktat
prestationsmatt dr mer intressant ur ett foretagsekonomiskt perspektiv da det ger
foretagsledningen information angdende (fel)prissdttning pd marknaden, medan
viardeviktad prestation har en mer nationalekonomisk synvinkel som syftar till att
maximera investerarens formogenhet (Brav m fl, 2000). Att mita virdeviktad
prestation innebdr en tidskrdvande process och dérfor har forfattarna for den hér
studien valt att ej genomfora det.

3.6.5 Princip fér matchning

Brav och Gompers (1997) och Brav m.fl. (2000) visar att mitning av langsiktig
prestation dr kdnslig for vilken matchning som anvéinds. Déarfor har den hér studien,
precis som exempelvis Loughran och Ritter (1995), anvént sig av fyra referensindex
for att ge olika perspektiv. om huruvida langsiktig underprestation faktiskt
forekommer for teknologiska IPOs.

Fortséttningsvis finns olika tillvigagangsatt for matchning. Principen den hér studien
anvant jAmfor alla studerade foretag med referensindex medan en alternativ princip,
kontrollbolagsprincipen, jamfor enskilda foretag med ett kontrollbolag. Barber och
Lyon (1997) argumenterar for att studier bor anvidnda kontrollbolagsprincipen, da
teststatistiken blir skev vid anvidndande av referensindex. Barber och Lyon (1997)
ndmner foljande tre skevheter som uppkommer vid anvindande av referensindex:

. New listing bias — Referensindex innehdller potentiellt foretag som listats
efter tidpunkten for studerade bolags IPO. For att mer korrekt anvinda
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referensindex skall senare tillagda foretag exkluderas fran index, nidgot som
inte gjorts 1 den hér studien.

. Rebalancing bias — Avkastning for index skall berdknas utifrdn antagandet
om ombalansering. For att mer korrekt anvidnda referensindex maste saledes
ombalansering goras som f6ljd av inkluderade aktiers olika utveckling. P4 sa
sétt bevaras de ursprungliga proportionerna.

. Skewness bias — Uppstér eftersom marknadsjusterad langsiktig prestation &r
positivt skev.

Vidare kritiserar Barber och Lyon (1997) anvdndningen av referensindex; da IPOs
generellt vid tiden for borsintroduktion har relativt liten tillvéxt, ger matchningen med
index, som innehaller storre och mognare foretag, missvisande resultat. Istillet jAmfor
Brav och Gompers (1997), Brav m fl (2000) och Autore (2008) IPOs prestationen
med foretag som har matchande storlek och book-to-market-kvoter.

A andra sidan menar Brav och Gompers (1997) att anviindningen av branschspecifika
referensindex eliminerar stdrningar som kan uppkomma nér jamforelsen gors med
kontrollforetag. Dessutom hanterar index ovéntade hédndelser som paverkar
avkastningen 1 hela branschen béttre dn vad kontrollbolag gor.

Sammanfattningsvis anser forfattarna att en lamplig metod har valts, inte minst pa
grund av tidsaspekten. Att hitta matchande kontrollbolag med hénsyn till storlek och
book-to-market-kvot dr en tidskrdvande process. Samtidigt anser forfattarna att
fordelarna med kontrollbolagsprincipen minskar avsevért om matchning gors med
endast en av dessa variabler. Vidare kan ett enskilt kontrollbolag vara skilt fran den
matchade [POn ur en rad andra aspekter. En lampligare metod hade dérfor potentiellt
kunnat vara att skapa mindre portfoljer av matchande bolag likt Brav m {1 (2000).
Processen att skapa dessa portfoljer hade dock varit mer omfattande &n den enkla
kontrollbolagsmatchningen.

3.6.6 Regressionsanalys

Ritter (1991) kritiserar multipel regressionsanalys med Buy-and-Hold-avkastning som
beroende variabel. Kritiken syftar at att forklaringsgraden dr ldg pa grund av att
beroende variabel ér skev, i1 enligt med de skevheter som Barber och Lyon (1997)
ndmner. Ritter (1991) menar ocksé att residualerna ar kraftigt icke-normalfordelade.

Vid anvédndning av regressionsanalys finns alltid risken for ndgot som kallas
”skenbart samband”. Det innebir, enligt Lundahl och Skérvad (1999), risken att de
oberoende variablerna inte dr direkt bakomliggande orsaker till beroende variabel,
trots att de bidrar till 5kning av justerad R? och ir statistiskt signifikanta. Det ar dérfor
viktigt att noggrant Gvervédga alternativa satser och pd sa sitt avsldja potentiella
skensamband. For att minimera den risken har oberoende variabler valts utifrdn vad
tidigare publicerade studier inom omrddet anvént for oberoende variabler. Genom att
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anvidnda vedertagna oberoende variabler antas risken for skenbart samband
minimeras. Det gir dock inte att helt eliminera risken.
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4. Resultat

Det hdr kapitlet presenterar de resultat som studien kommit fram till. Inledningsvis
redovisas samtliga IPOs som gjorts pd respektive bors under tidsperioden. Vidare
visas resultat for prestationsmdtten Buy-and-Hold-avkastning och kumulativ onormal
avkastning. Avslutningsvis presenteras resultat for regressionsanalysen med
tillhorande test.

4.1 Antal IPOs per ar och bors

[ Tabell I visas det arliga antalet IPOs for de tva borserna Nasdaq och New York
Stock Exchange. Observera att for aren 2000 och 2001 initierades samtliga IPOs pa
Nasdaq. Noterbart dr dven att 2011 &r det enda aret som fler IPOs gjorts pa NYSE &n
Nasdagq. Totalt sett under tidsperioden dr 143 borsintroduktioner fortfarande listade pa
borserna varav 103 dr introducerade pd Nasdagq.

Tabell 1, antalet IPOs per dr pa respektive bors.

Ar Nasdaq New York Stock Exchange Totalt
2000 20 0 20
2001 4 0
2002 4 1 5
2003 4 1 5
2004 9 2 11
2005 8 3 11
2006 10 3 13
2007 17 9 26
2008 2 2 4
2009 6 2 8
2010 17 12 29

2011 (jan-april) 2 5 7
Totalt 103 40 143

Trots Overrepresentationen pa Nasdaq har IPOs pé senare tid valt NYSE 1 storre
utstrackning, vilket gér i linje med vad som ndmndes i avsnitt 3.2.1 Bérser. Diagram
2 visar den procentuella drliga fordelningen mellan de tvd borserna. Under forsta
delen av 2011 listade NYSE 71 procent av IPOs, men under tidsperioden som helhet
listade Nasdaq 72 procent. Sammanfattningsvis visar statistiken en fordndring i
uppdelningen av IPOs, dir de tvd borserna i storre utstrdckning delar pa antalet
borsintroduktioner.
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Diagram 2, Procentuell uppdelning av IPOs pad borserna.
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4.2 Buy-and-Hold-avkastning

Foljande avsnitt presenterar de resultat som &r relaterade till berdkning av Buy-and-
Hold-avkastning. Avsnittet dr uppdelat i tvé olika delar, dér forsta delen berdr absolut
avkastning for IPOs och samtliga index, och dar andra delen behandlar hur IPOs har
presterat jamfort med index i1 form av marknadsjusterad Buy-and-Hold-avkastning.
Respektive Buy-and-Hold-avkastning for samtliga 143 bolag redovisas under Bilaga
1 1 Appendix. Dessutom visas tillhorande beskrivande statistik under Bilaga 2.

4.2.1 Absolut avkastning (BHR)

Med absolut avkastning menas den avkastning som en investerare erhéller av att kopa
tillgdngen dag ett och sdlja den 36 méanader senare. Diagram 3 redovisar Buy-and-
Hold-avkastningen (BHR) for observerade IPOs samt for de fyra index. Notera att
BHR f6r bade IPOs och index dr berdknade som det aritmetiska medelvdrdet enligt
avsnitt 3.5.1 Buy-and-Hold-avkastning. BHR for index har berdknats for samma
avkastningsintervall som IPOs.

Diagram 3 ger en 6verblick av BHR for IPOs och samtliga fyra index for perioden
2000 till april 2011. Noterbart &r att BHR for IPOs ér positivt med 15,37 procent for
perioden och ger bittre genomsnittlig avkastning &n NYSE Arca Composite
Technology, S&P 500 och Nasdaq Composite. Observera ockséd att NYSE Arca
Composite Technology ger negativ BHR for perioden.
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Diagram 3, Aritmetiskt medelviirde Buy-and-Hold-avkastning for IPOs och index.
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I kontrast till medelvérdet for IPOs BHR har 81 av totalt 143 studerade IPOs negativ
BHR. Séledes dr medianen for IPOs BHR negativ. Resonemanget visas i Tabell 2,
som &r ett urklipp fran en fullstindig storlekssorterad lista for alla observationers
BHR. Hir presenteras brytpunkten i vilken BHR for IPOs Overgar fran negativ till
positiv.

Tabell 2, Urklipp fran lista med samtliga 143 studerade bolags BHR,
sorterade fran ldgst till hogst. Observera att observationsnummer i den
hdr tabellen dr i storleksordning, vilket inte dr fallet nér observationerna
listas i Bilaga 1.

Observation (storleksordning) BHR
78 -0,0862
79 -0,0846
80 -0,0768
81 -0,0654
82 0,0071
83 0,0228
84 0,0940
85 0,0967
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Skillnaden mellan medelvédrde och median f6r IPOs BHR kan forklaras med hjélp av
ett lddagram. Diagram 4 ir ett 1adagram’ dir BHR for samtliga 143 studerade IPOs
har inkluderats. Ladagrammet ska tolkas som att IPOs med hogre BHR én
medianvérdet dr spridda over ett storre intervall medan IPOs med ldgre BHR har en
mer koncentrerad spridning. Varfér IPOs med BHR Ildgre 4n medianen ar
koncentrerade i storre utstrickning kan bland annat forklaras med att viarden har en
minimigrins pd minus 100 procent, medan positiva virden saknar tak. Det &r sdledes
ett antal starkt positivt presterande observationer som bidragit till det positiva
medelvirdet och framhédvt kontrasten mellan de tva olika berdkningssitten, det vill
sdga medelvirde och median. Tva observationer, First Solar och Google, ir positiva
utliggare och bidrar sarskilt till det positiva medelvdrdet for Buy-and-Hold-
avkastningen. Utan dessa tvd observationer hade medelvirdet sjunkit frin 15,37
procent till 9,92 procent.

Diagram 4, Ladagram for BHR for samtliga 143 studerade IPOs.
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Tabell 3 fortydligar resonemanget att medelvirdet dr stérre &n medianen. Tabellen
visar percentilerna 5, 10, 25, 50 (medianen), 75, 90 och 95 procent.

? I 1adagrammet visas medianen i form av den tydligt markerade linjen i boxen. Hela
boxen inkluderar hilften av de 143 studerade observationerna. Resterande hélft
representeras av boxens tva forldngningar samt tva positiva utliggare.
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Tabell 3, Beskrivande statistik for diagram 3.
Percentiler
5 10 25 50 75 90 95

BHR
(procent) | -89,72 | -78,51 | -60,5 | -11,28 | 76,68 | 147,58 | 179,5

4.2.2 Marknadsjusterad avkastning (MABHR)

Den marknadsjusterade Buy-and-Hold-avkastningen (MABHR) visar huruvida IPOs
har 6ver- eller underpresterat 1 forhdllande till valda index. Diagram 5 redovisar
MABHR for studerade IPOs 1 forhéllande till de fyra valda index. Noterbart ar att
IPOs Overpresterar gentemot tre av fyra index och har stérst 6verprestation gentemot
NYSE Arca Composite Technology. Underprestation kan endast bevisas nér
studerade IPOs jamfors med NYSE Arca Technology 100.

Diagram 5, Marknadsjusterad genomsnittlig Buy-and-Hold-avkastning for IPOs.
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Observera att Diagram 5 endast presenterar den ekonomiskt sdkerstillda over- eller
underprestationen. Ifall de positiva utliggarna hade exkluderats (och naturligt
motsvarande indexperioder) hade de marknadsjusterade avkastningarna gett samma
ekonomiskt sdkerstdllda resultat i termer av over- och underprestation. Prestationen
hade sjunkit for samtliga MABHR men Nasdaq Composite hade fortfarande redovisat
en overprestation om 1,14 procent. Vidare kan den statistiskt sdkerstdllda prestationen
endast bekriftas efter genomforda t-test. Nollhypotes och mothypotes formuleras
enligt 2.6 Hypotesprovning och appliceras for MABHR enligt foljande:
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Ho: MABHR = 0
H,:MABHR # 0

Hypotesprovningen testar om virdena for MABHR ér statistiskt signifikant skilda
frdn noll. Tabell 4 redogor for resultaten av hypotesprévningarna dir sista kolumnen
visar om nollhypotesen accepteras eller forkastas. Enligt tabellen dr det endast ”IPOs
— NYSE Arca Composite Technology” som visar pa statistisk signifikant
overprestation pa enprocentsnivan.

Tabell 4, T-test for MABHR.

MABHR: Teststatistik: Nollhypotesen:

IPOs - Nasdaq Composite 0,8575 Accepteras

IPOs -S&P 500 1,3379 Accepteras

IPOs - NYSE Arca Comp. Tech. 4,0269 Forkastas™***

IPOs -NYSE Arca Tech. 100 -0,0850 Accepteras
Kommentar:

VEXER” pepresenterar trestjdrnig signifikans.
Kritiska virden p<0,01=2,6109, p<0,05=1,9768, p<0,1=1,6557.

4.3 Kumulativ onormal avkastning (CAR)

Foljande avsnitt redovisar resultat hanforligt till det andra prestationsmaéttet,
kumulativ onormal avkastning (CAR). CAR &r den manatliga marknadsjusterade
avkastningen for IPOs, ackumulerad for manad ett t.o.m. ménad 36. Dessutom
berdknas kumulativ absolut avkastning for [POs, dar [POs CAR berdknas utan
marknadsjustering. Resultatet presenteras forst genom ett linjediagram for alla 36
manader. Samtliga bolags CAR, icke marknadsjusterad, vid den 36:¢ maéanaden
redovisas 1 ett ladagram 1 Bilaga 4 1 Appendix. Vidare redovisas respektive CAR efter
den 36:¢ manaden for samtliga 143 bolag under Bilaga I 1 Appendix. Dessutom
aterfinns beskrivande statistik for CAR under Bilaga 2.

4.3.1 CAR méanad 1-36

Diagram 6 visar att samtliga CAR 1 hog grad foljer varandra under hela 36-
manadersperioden. Noterbart &r att for minad nio ar alla CAR negativa férutom den
for ”IPOs — Nasdaq Composite” som dr nagot positiv. Fran och med ménad tolv gir
samtliga CAR uppat. Sammanfattningsvis ses en initial uppgang som f6ljs av en dipp
under hela andra halvan av forsta aret. Darefter sker en uppgéng resterande del av
tidsperioden och efter 36 ménader bevisas IPOs Overprestera relativt alla index.
Noterbart dr att CAR for "IPOs — Nasdag Composite” aldrig &r negativ under
tidsperioden 36 ménader. Det skall ocksé tilliggas att CAR for "IPOs-NYSE Arca
Composite Technology” dr hogre dn IPOs icke marknadsjusterade CAR. Séledes har
ndmnt index en negativ avkastning under perioden.
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CAR efter 36 manader for IPOs relativt index sammanfattas av Diagram 6 och Bilaga
3 1 Appendix:

. IPOs — NYSE Arca Composite Technology: 65,11 procent.

. Kumulativ absolut avkastning for IPOs: 54,81 procent.

. IPOs — S&P 500: 49,86 procent.

. IPOs — Nasdaq Composite: 46,13 procent.

. IPOs — NYSE Arca Technology 100: 39,48 procent.

Diagram 6, CAR manad 1-36.

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
El‘1=30,00%
<
20,00%
10,00%
0,00%

-10,00%

CAR for IPOs och for IPOs relativt index

I e Absolut

avkastning
IPOs

@m==]POs - NYSE
Arca Comp

Tech
IPOs - NYSE

Arca Tech
100

@m==]POs - S&P
500

@[ POs -

NASDAQ

1234561738 101112131415161718192021222324252627282930313233343536 -
Composite

Maéanad

Tabell 5 visar den kumulativa absoluta avkastningen for IPOs efter 36 maéanader.
Medianvirdet motsvarar 67,31 procent som jamfors med genomsnittligt CAR pé
54,81 procent, som redovisas 1 Diagram 6. Ifall den positiva utliggaren, Netlist, och
de tvé negativa utliggarna, Semileds och Selectica, exkluderas fran undersokningen
kommer inte medelvirdet for den kumulativa absoluta avkastningen att fordndras
namnvart (jJamfor den storre paverkan pa Buy-and-Hold-avkastningen). Den sjunker
fran 54,81 procent till 54,41 procent.

Tabell 5, Beskrivande statistik, percentiler som beskriver samtliga 143 IPOs
kumulativa absoluta avkastning efter 36 mdnader.

Percentiler
5 10 25 50 75 90 95

CAR
(procent) -107,89 | -72,56 | 4,42 | 67,31 | 111,13 | 163,10 | 205,79
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Observera att Diagram 6 endast presenterar den ekonomiskt sédkerstéllda
overprestationen, men att den statistiskt sdkerstdllda prestationen endast kan bekréftas
av genomforda t-test. Nollhypotes och mothypotes formuleras enligt 2.6
Hypotesprovning och appliceras for CAR enligt foljande:

Ho: CAR = 0
Hy:CAR # 0

Hypotesprovningen testar om virdena for CAR ér statistiskt signifikant skilda fran
noll. Tabell 6 redogdr for resultaten av hypotesprovningarna dér sista kolumnen visar
om nollhypotesen accepteras eller forkastas. Enligt resultatet har samtliga CAR
statistisk signifikant Overprestation pa trestjirnig signifikansniva. Séledes é&r
Overprestation bade ekonomiskt och statistiskt sdkerstillt for samtliga CAR.

Tabell 6, T-test for CAR

CAR: Teststatistik: Nollhypotesen:
IPOs — Nasdaq Composite 4,9764 Forkastas™®**
IPOs — S&P 500 5,4139 Forkastas***
IPOs — NYSE Arca Comp. Tech. 6,5819 Forkastas™®**
IPOs — NYSE Arca Tech. 100 4,2931 Forkastas***
Kommentar:

VEEXT pepresenterar trestjdrnig signifikans.
Kritiska virden p<0,01=2,6109, p<0,05=1,9768, p<0,1=1,6557.

4.4 Resultat som anvands i regression

Diagram 5 visar att IPOs, enligt MABHR, presterar jimnast med index NYSE Arca
Technology 100. Saledes har ndmnt index ockséd valts som oberoende variabel for
marknadsavkastning 1 uppsatsens andra frigestéllning. 1 avsnitt 3.6.1 Variabler,
ndmns att den delsektor eller de delsektorer som presterar bést enligt BHR och WR
ska véljas som oberoende variabel/variabler i regressionen.

I Tabell 7 presenteras den genomsnittliga avkastningen for samtliga delsektorer inom
teknologibranschen, dir virdet for WR'® motsvarar prestationsmattet i relation till
NYSE Arca Technology 100. Av resultatet framgar att delsektorn Computer
Software: Programming, Data Processing” presterar biast, WR=2,16, samt hdgsta
absoluta avkastning, 123 procent. Darfor &dr ocksa “Computer Software:
Programming, Data Processing” inkluderad som den enda dummy-variabeln for
delsektor i regressionen.

10 Wealth Relative, se avsnitt 3.5.1 Buy-and-Hold-avkastning.
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Tabell 7, Oversikt Buy-and-Hold-avkastning for samtliga delsektorer inom

teknologibranschen.
BHR
NYSE Arca

Delsektor Antal bolag IPO Tech.100 WR
Advertising 5 3% -0,39 0,28 0,48
Comp. Communications eq. 4 3% -0,44 0,02 0,55
Comp. Manufacturing 2 1% 0,71 -0,02 1,73
Comp. Peripheral Equipment 2 1% 0,56 0,24 1,26
Comp. Software: Prepacked Software 30 21% 0,26 0,29 0,97
Comp. Software: Programming, Data

Processing 8 6% 1,23 0,03 2,16
Diversified Commercial Services 7 5% -0,21 0,10 0,72
EDP Services 24 17% 0,12 0,19 0,94
Electrical Products 3 2%  -0,23 -0,19 0,95
Electronic Components 2 1% 0,21 0,15 1,05
Industrial Machinery/Components 2 1% -0,68 -0,04 0,33
Professional Services 2 1% 0,51 0,29 1,18
Radio And Television Broadc. Och Comm. Eq. 4 3% -0,03 0,44 0,67
Retail: Computer Software och Peripheral Eq. 1 1% 0,66 0,33 1,24
Semiconductors 46 32% 0,10 0,09 1,01
Telecommunications Equipment 1 1% -0,51 0,39 0,35
Alla 143 100% 0,115 0,162 0,97

4.5 Regressionsanalys

Foljande avsnitt redogdr for de resultat som regressionsmodellerna har genererat.
Sedan presenteras resultat for tillhorande test forklarade 1 underrubrikerna till avsnitt
3.6.2 OLS-skattning. Data som anvinds 1 regressionsanalysen redovisas under Bilaga
51 Appendix.

4.5.1 Regressionsmodell

I Tabell 8 presenteras de sex regressioner som genomforts dar Modell 6 representerar
slutgiltig regression med samtliga oberoende variabler inkluderade. Resultat i form av
koefficient, standardfel samt p-védrde dr vad som anvénts for att tolka de oberoende
variablernas paverkan pa beroende variabel, IPOs BHR. Dessutom visas justerat R
samt summa av kvadrerade residualer for att beskriva regressionens totala
forklaringsvérde. Den slutgiltiga regressionsmodellen, Modell 6, frin Gretl redovisas
under Bilaga 6 1 Appendix.

Statistisk signifikans bestdms 1 den hir studien med hjélp av p-vérde over alternativet

t-virde. Variablerna BHR NYSE Arca Tech. 100 och DELSEKTOR CSPDP ir
statistiskt signifikanta pad enprocentsnivdn, medan In(1+ALDER), NYSE och
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In(VOLYM) ér statistiskt signifikanta pd femprocentsnivdn. Diremot 4r variabeln
In(TOT.TILLGANGAR) inte statistiskt signifikant p& nigon av signifikansnivierna
en, fem och tio procent. Sammanfattningsvis paverkar foljande oberoende variabler
IPOs BHR, enligt Modell 6, Tabell §:

. BHR NYSE Arca Tech. 100

d DELSEKTOR CSPDP

. In(1+ALDER)

. NYSE

e In(VOLYM)

Vidare tolkas koefficienter for variabler med naturliga logaritmen enligt f6ljande:

. In(1+ALDER): En procent 6kning i &lder ger 0,16 procent kning i BHR po,
(0,224341*In(1+1,01) = 0,15662...).

. In(VOLYM): En procent 6kning 1 volym ger 0,002 procent minskning i
BHRpo. (-0,229771*In(1,01) =-0,002286...).

. In(TOT.TILLGANGAR): En procent dkning i totala tillgdngar ger 0,001
procent 0kning i BHRpo. Som tidigare ndmnts dr den hér variabeln dock
statistiskt icke-signifikant. (0,100119*In(1,01)= 0,0009962...).

Det totala forklaringsvirdet, justerat R” okar for varje variabel som liggs till i
regressionen. Det innebdr att alla variabler skall inkluderas. Dessutom minskar
summan av totala kvadrerade residualer for varje variabel som ldggs till, helt 1 linje
med OLS-metodens syfte. Den slutgiltiga regressionen, Modell 6, har ett totalt
forklaringsvarde pd 21,2 procent, vilket innebdr att 21,2 procent av den totala
variationen 1 data forklaras av de oberoende variablerna.
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Tabell 8, Regressionsmodell 1-6. Koefficienter och standardfel. Standardfel inom

parentes.
OLS-skattning obs.
1-143 Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6
0,0456 -0,4971%* -0,4935* 0,2549 0,1580 -1,0679
Konstant (0,0821) (0,2583) (0,2580) (0,4114) (0,3932) (0,9374)
BHR NYSE Arca 0,6749*** 0,6978*** (0,7526*** 0,7094*** (,7905*** 0,7713***
Tech. 100 (0,1937) (0,1913) (0,1968) (0,1947) (0,1870) (0,1867)
0,2335**  0,2526**  0,2448**  0,2183**  (,2243**
In(1+ALDER) (0,1055) (0,1067) (0,1051) (0,1005) (0,1002)
-0,2016 -0,1783 -0,2640 -0,3739**
NYSE (0,1740)  (0,1716)  (0,1652)  (0,1814)
-0,2705**  -0,2328**  -0,2298**
In(VOLYM) (0,1170)  (0,1120)  (0,1116)
1,1987*** 1,1455%**
DELSEKTOR CSPDP (0,3131)  (0,3140)
0,1001
In(TOT.TILLGANGAR) (0,0696)
Justerat R"2 0,0728 0,0977 0,0999 0,1272 0,2058 0,212
Summa kvadr.
Residualer 117,1191 113,1602 112,0772 107,895 97,4665 96,0038

Kommentar: *** = p<0,01 ** = p<0,05 * = p<0,1

I Tabell 9 6versitts variablernas koefficienter till den faktiska paverkan, det vill sidga
vilket utslag en enhets Okning i oberoende variabel faktiskt paverkar beroende
variabel. Skillnaden mellan koefficient och péverkan dr att den senare tar hinsyn till
dels om variabeln &r statistiskt signifikant pa valda signifikantnivaer och dels den
naturliga logaritmen.

Tabell 9, Sammanfattande tabell for regressionsmodellens pdverkan.
Konstant Markn.avk. In(1+ALDER) NYSE In(VOLYM) CSPDP In(TOT.TILLGANGAR)

Koefficient | -1,0679 0,7713 0,2243 -0,3739 -0,2298 1,1455 0,1001
Konstant Markn.avk. Alder NYSE Volym CSPDP Tot. Tillgangar
Paverkan | -1,0679 0,7713 0,1566 -0,3739 -0,0023 1,1455 0

4.5.2 Alder och Volym

Tabell 10 och Tabell 11 ger djupare forstdelse for naturen 1 variablerna &lder
respektive volym. Tabell 10 visar att, 1 enlighet med koefficienten for
volymvariabeln, dldre bolag vid notering tenderar att ha béttre 1angsiktig prestation.
For de fyra olika &ldersgrupperna har bolag noterade vid 0-4 érs dlder lagst WR-viarde
och bolag noterade vid 20 érs alder och dldre hogst WR-vérde.
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Tabell 10, Langsiktig avkastning redovisat efter bolagens dlder vid IPO.

BHR
NYSE Arca
Alder vid notering (ar) Antal Bolag IPO TECH.100 WR
0-4 26 18% -0,195 0,136 0,71
5-9 48 34% 0,191 0,226 0,97
10-19 43 30% 0,205 0,138 1,06
20< 26 18% 0,333 0,102 1,21
Alla 143 100% 0,133 0,151 0,99

I Tabell 11 listas prestationsmittet WR efter vilket ar studerade bolag har
introducerats. Resultat visar att aren med storst volym IPOs, 2000, 2007 samt 2011
har WR-védrden under ett, det vill sdga underprestation. De hogsta WR-vérdena
aterfinns under ar med generellt ldgre volymer.

Tabell 11, Langsiktig avkastning redovisat efter antalet IPOs per ar.

BHR
NYSE Arca

Ar for notering  Antal Bolag  IPO TECH.100 WR

2000 20 14% -0,586 -0,498 0,825
2001 3% -0,132 -0,010 0,877
2002 5 3% 1,024 0,309 1,546
2003 5 3% 0,284 0,320 0,973
2004 11 8% 0,692 0,334 1,268
2005 11 8% 0,472 -0,136 1,703
2006 13 9% 0,218 -0,029 1,255
2007 26  18% -0,091 0,002 0,907
2008 4 3% 0,180 0,276 0,925
2009 8 6% 0,704 0,672 1,019
2010 29 20% 0,172 0,605 0,731
2011 7 5% 0,381 0,566 0,881
Alla 143 100% 0,276 0,201 1,076

4.5.3 Test tillhorande OLS

I det hér avsnittet redovisas resultat for de test som genomfordes for att kontrollera att
OLS-skattning dr den mest effektiva metoden for given data. Testen som utfors
forklaras under metodavsnitten 3.6.2.1 — 3.6.2.4.
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4.5.3.1 Icke-linearitet

Resultat for Ramsey’s RESET-test visar att “yhat"2” har ett p-virde pa 0,6486.
Variabeln ir saledes icke-signifikant for signifikansnivéerna en, fem och tio procent
vilket innebar att nollhypotesen (data &r linjér 1 sin art) inte kan forkastas och det finns
saledes inte nagra tecken for icke-linearitet. Resultatet innebér att en linjdr modell bor
anviandas for att skatta sambandet. Testet 1 sin helhet aterfinns under Bilaga 7 1
Appendix.

4.5.3.2 Heteroskedasticitet

Resultat for White’s test visar att p-virden for de tvd senare variablerna, regressionens
ursprungliga X-variabler samt korsprodukterna av samma X-variabler, dr 0,1182
respektive 0,7871. Det innebédr att nollhypotesen (data dr homoskedastisk) inte
forkastas. Det finns siledes inga tecken péd att heteroskedasticitet forekommer.
Resultatet innebdr att OLS-antagandet om homoskedastistiska residualer uppfylls.
Testet 1 sin helhet visas under Bilaga 8 1 Appendix.

4.5.3.3 Normalfordelning

Resultatet for “Jarque-Bera-testet” visar ett p-virde pd noll procent vilket gor att
nollhypotesen att residualerna dr normalférdelade forkastas. Resultatet visar ocksa att
det finns ett extremvérde, en residual som ar stérre dn 3,6415, som potentiellt orsakar
att nollhypotesen forkastas. For att undersoka vidare tas extremvérdet bort vilket ger
ett nytt resultat med p-védrdet 0,00326 (n=142). Nollhypotesen (residualerna &ar
normalfordelade) forkastas dven 1 det fallet pd alla signifikansnivéer. Jarque-Bera-
testet visar alltsé att residualerna inte dr normalfordelade med véntevérdet noll.

Forfattarna anser dock att studiens antal observationer (143) éar tillrickligt manga for
att problemet inte ska orsaka ndgra storre konsekvenser. Forfattarna véljer ocksa att
behalla extremvardet, dad borttagandet endast gav en icke-betydande skillnad, och
fortsatter sledes med 143 observationer. Bdda Jarque-Bera-testen (n=143 och n=142)
visas under Bilaga 9 1 Appendix.

4.5.3.4 Multikollinearitet

Resultatet visar att de tvé variabler som ar hogst positivt korrelerade dr” NYSE” och
“In(totala tillgdngar)” med en korrelation pd 0,4528. Hogst negativt korrelerade
variabler 4r "BHRnpex” och In(volym)” med ett virde pa -0,0831. Sadledes ligger
alla varden innanfor intervallet -0,7 — 0,7 och darfor anses multikollinearitet inte
forekomma. Det innebédr att alla oberoende variabler behdlls 1 regressionen.
Korrelationsmatrisen redovisas under Bilaga 10 1 Appendix.

4.5.3.5 Sammanfattning
Sammanfattningsvis ger resultatet for tillhorande test att OLS-skattning dr mest
effektiva modell for att skatta betavarden. Det dr ockséd anledningen till att forfattarna
valt OLS-metoden 1 studien.
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5. Analys

I det hdr kapitlet kommer forfattarna analysera framtaget resultat med hjilp av
ndmnda teorier. Inledningsvis kommer uppsatsens forsta fragestdillning behandlas
innan fokus riktas mot analys av studiens andra fragestdllning.

5.1 Langsiktig prestation

Har IPOs inom teknologibranschen underpresterat ur ett tredrigt
perspektiv?

Forsta fragestillningen besvaras utifran de tva prestationsmatten, MABHR och CAR.
Vidare kan prestationsmatten tolkas bade ekonomiskt och statistiskt.

For prestationsmattet MABHR ger resultatet en ekonomisk Gverprestation gentemot
NYSE Arca Composite Technology, S&P 500 samt Nasdaq Composite medan
ekonomisk underprestation foreligger vid jamforelse med NYSE Arca Technology
100. Test for utliggares paverkan har ocksa visat att den ekonomiska prestationen i
termer av under- eller Overprestation kvarstar nédr utliggare exkluderas fran
undersokningen. Trots ekonomisk dverprestation 1 jamforelse med tre av fyra index,
ar det endast NYSE Arca Composite Technology som faktiskt har statistiskt
signifikant Overprestation pa enprocentsnivin. Over- och underprestationen for
resterande tre index &r inte statistiskt signifikant pa ndgon av valda signifikansnivier.

MABHR visar sammantaget pa blandade resultat, men kan inte statistiskt sdkerstélla
att underprestation foreligger. 1 forhallande till de mest omsatta aktierna inom
branschen (NYSE Arca Technology 100) dr den ekonomiska underprestationen
marginell. IPOs har dock tydligt 6verpresterat jaimfort med branschen som helhet
(NYSE Arca Composite Technology). Darmed kan man anse att teknologi-IPOs inte
utgor en tydligt ofordelaktig investering da de under tidsperioden dels har genererat
en positiv absolutavkastning till skillnad fran teknologibranschen som helhet och
dessutom presterat ungefar lika bra som de mest populdra aktierna inom branschen.
Gentemot marknaden bor det framhéllas att unders6kningens observationer har
presterat béttre 4n bdda marknadsindex (S&P 500 och Nasdaq Composite). Liksom 1
jamforelsen med branschen anser forfattarna dock att det inte 4r nidgon Gverdrift att
pasta att teknologiska IPOs inte utgér en markant oférdelaktig investering.

For prestationsméttet CAR rader tydligare resultat och en kontrasterande situation.
Gentemot alla fyra index foreligger bdde ekonomisk som statistisk signifikant
overprestation. Overprestationen ir dessutom statistisk signifikant pa alla valda
signifikansnivder. Sdledes visar prestationsméttet CAR att procentuella uppgangar i
aktiepriset under métperioden tydligt Gverrepresenterar nedgéngarna i den samma for
teknologiska IPOs relativt marknads- och branschindex. 1 jamforelse med Ritter
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(1991) kan det anses att skillnaderna mellan Diagram [ och Diagram 6 framst
kommer tolv manader efter introduktionsdagen. Initialt sker en uppgéing 1 aktiepriset
for IPOs och den f6ljs ocksd av en nedgéng. Efter det forsta aret presterar dock den
hir studiens teknologi-IPOs aterigen bittre dn index medan nedgangen fortsétter for
[POs gentemot marknaden mellan 1975-1984. Samtidigt foljer den absoluta
avkastningen i1 bada undersokningarna ett liknande monster for hela perioden. Om
undersokningen enbart hade anvint sig av CAR som prestationsmaétt hade svaret pa
fragestdllningen varit entydigt: IPOs inom teknologibranschen har inte underpresterat
ur ett trearigt perspektiv. Addering av de blandade resultaten fran MABHR 1
resonemanget gor dock att underprestationen inte helt kan uteslutas.

Sammanfattningsvis visar sju av atta mitningar pa langsiktig overprestation medan
fem av dtta ocksé visar statistisk sdkerstilld dverprestation. Trots att det gar att pavisa
Overprestation dr risken for den enskilda investeraren att vilja en [PO med negativ
BHR storre dn sannolikheten att investering gors 1 en IPO med positiv BHR da totalt
81 av 143 studerade bolag har negativ BHR enligt Tabell 2. Likt Pecking Order-
teorin forutsitter resonemanget asymmetrisk information pa marknaden, det vill sidga
investerare har ingen mdjlighet att skilja pa IPOs av lag kvalitet fran IPOs av hog
kvalitet. Enligt MABHR-siffrorna for de enskilda observationerna 1 Bilaga I kan
ocksa utldsas att risken dr 60 pa 143 att vélja en IPO med sdmre avkastning adn det
samst presterande indexet (NYSE Arca Composite Technology). Risken om 60 pa
143 (41,96 procent) vixer med jamfOrelse av ett bittre presterande index. Kontentan
blir att &ven om teknologiska IPOs efter IT-kraschen i genomsnitt har presterat battre
dn marknaden och dessutom har haft positiv absolut avkastning har investerare haft
svart att gardera sig for risken att g med forlust. Exakt hur minga IPOs som
investerare har behovt ha 1 sin aktieportfolj for att, med en viss sannolikhet, ha gatt
med vinst dr dock foremal for vidare forskning

5.1.1 Kontrast till tidigare forskning

Den langsiktiga prestationen tycks skilja sig mellan tidigare forskning och den hir
studien. Ritter (1991), Loughran m fl (1994), Loughran och Ritter (1995) och Ritter
och Welch (2002) har samtliga visat pa underprestation for IPOs gentemot
marknadsindex. Det dr den dvervdgande underprestationen 1 tidigare studier som har
legat till grund for att testa om teknologibranschen efter IT-kraschen ocksa foljer
samma monster. Tidsaspekten och branschperspektivet, vilket &r den hir studiens
huvudsakliga forskningsbidrag, anses vara tvd viktiga orsaker till olikheterna i
slutsatser. Gompers och Lerner (2003) blandade resultat for underprestationens
signifikans &r snarlikt den hdr studiens of6rmiga att fullstindigt utesluta
underprestationen bland teknologiska IPOs. Liksom Gompers och Lerner (2003) har
den hér studien analyserat ett tidsintervall som inte frekvent forekommer i den 6vriga
tidigare forskningen. Lét forestélla att den dominerande forskningen sammantaget slar
fast underprestation for IPOs 1972-2001 ''medan underprestation ej rader for

1 Tidsperioden 1972-2001 speglar en period mellan grundandet av Nasdaq och IT-kraschen.
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tidsperioder innan (Gompers och Lerner, 2003) och efter (resultat av den hér studien).
Det skulle innebéra att [POs underprestation inte dr en bestindig anomali och séledes
endast en konsekvens av vilken ekonomisk epok man undersoker.

Samtidigt skall det framhéllas att branschperspektivet kan vara orsaken bakom
undersokningens resultat. Om andra branscher efter IT-kraschen har underpresterat
hade den hér studien kunnat komma fram till slutsatser som hade varit mer 1 linje med
tidigare forskning. Kombinationen av branschperspektiv och tidsaspekt skapar ocksa
mojligheten att teknologiska IPOs dven tidigare har dverpresterat gentemot flera av de
ovriga branscherna. Avsaknaden av en kontrollbolagsmatchning som framst baserar
sig pa branschtillhorighet istéillet for storleksprinciper 1 tidigare forskning skapar
uppenbara svarigheter att jimfora undersdkningens resultat. Aven den mer simpla
jamforelsen av IPOs prestation relativt enskilda branschindex saknas 1 tidigare
forskningsbidrag.

5.2 Oberoende variabler

Vilka variabler forklarar prestationen for dessa béorsintroduktioner
och hur paverkar variablerna?

Det hér avsnittet tar fokus mot att analysera hur valda variabler kan forklara samband
till den langsiktiga prestationen hos studerade bolag. Analysen tar utgangspunkt i
Modell 6, som visas 1 Tabell 8, dir variablernas koefficienter och paverkan péa
teknologi-IPOs BHR presenteras.

5.2.1 Marknadsavkastning

Koefficienten for oberoende variabel marknadsavkastning visar att BHR fo6r IPOs har
ett positivt samband med BHR for marknaden. Enligt redogodrelse for de sex olika
regressionsmodellerna 1 7Tabell 8 dndras inte koefficienten for marknadsavkastning
avsevirt av att ytterligare variabler laggs till. Genomgéaende for alla sex modeller har
ocksa variabeln marknadsavkastning trestjdrnig signifikans, vilket tyder pd att dess
samband med teknologi-IPOs BHR kan faststdllas med stor sdkerhet. I enlighet med
Ritter (1991) foljer den léngsiktiga avkastningen for borsintroducerade bolag
marknadens utveckling. Sédledes stimmer resultatet 1 den hér studien dverens med
resultatet fran Ritters studie.

Marknadens avkastning har positivt samband med teknologi-IPOs BHR.

5.2.2 Ailder

Fran Tabell 8§ visas det att oberoende variabel for &lder hos teknologi-IPOs har
positivt samband med dess BHR. Sambandet ar sdkerstéllt med tvistjarnig signifikans
1 den slutliga regressionsmodellen. Det hidr gir i enlighet med Ritter (1991), vars
regression ocksd visar pa positivt samband mellan dlder och langsiktig prestation. I

50



samma studie menar ocksd Ritter att underprestation dr framforallt synlig hos yngre
bolag. I tabell 8 delas den hir studiens 143 IPOs upp 1 fyra olika grupper, dir en
djupare forstdelse mellan sambandet &lder och léngsiktig prestation ges.
Anmirkningsvért ar att de tvd dldsta grupperna, 10-19 ar samt 20 ar och éldre, dr de
enda som faktiskt Overpresterar i relation till NYSE Arca Technology 100. Notera
ocksa att studiens yngsta bolag, alder 0-4 ar, har en negativ genomsnittlig avkastning
for de tre forsta dren efter introducering. Sammantaget visar undersdkta IPOs fran
teknologibranschen att ju dldre bolaget dr, desto troligare att de ocksd har hogre
avkastning.

Alder har positivt samband med teknologi-IPOs BHR.

5.2.3 NYSE

Resultatet for Modell 6, 1 Tabell 8, visar att teknologi-IPOs listade pd New York
Stock Exchange presterar sidmre &n foretag listade pd Nasdaq. Trenden enligt
Rosenbush (2011), det vill sdga att fler teknologi-IPOs pé senare tid har valt NYSE,
beror enligt studiens resultat inte pé att potentiellt battre avkastning kan genereras pa
NYSE.

Dock bor viss forsiktighet tillimpas vid tolkning av dummyvariabel for NYSE da
Tabell 8 visar att variabeln NYSE blir statistiskt signifikant forst i Modell 6. Ovriga
modeller, tre, fyra och fem, visar att det inte gar att statistiskt sékerstdlla NYSEs
negativa samband med teknologi-IPOs BHR, vilket gér det mdjligt att ifrdgasétta om
bolag som noterats pd NYSE faktiskt presterar simre eller inte. Vad som sker i
Modell 6 ér att storleksvariabeln totala tillgdngar inkluderas i1 regressionen. Resultatet
innebér att det potentiellt kan finnas ett skenbart samband for vilken av ndmnda
variabler som faktiskt padverkar teknologi-IPOs BHR. Trots risken for skensamband
behalls bdda variablerna 1 den slutgiltiga modellen med argumentet som nidmns i
avsnitt 4.5.3.4 Multikollinearitet. Variablerna sinsemellan korrelerar positivt med
0,4528, vilket ligger inom intervallet -0,7 — 0,7. Saledes anses variablerna inte vara
tillrackligt korrelerade for att ndgon av dem skall exkluderas 1 regressionen. Eftersom
Modell 6 1 Tabell 8§ dr den slutgiltiga regressionsmodellen for den hér studien blir
slutsatsen trots allt att det rdder negativt samband mellan NYSE och teknologi-IPOs
BHR.

Borstillhorighet NYSE har negativt samband med teknologi-IPOs BHR.

5.2.4 Volym

Volym har i1 den hér undersokningen ett negativt samband med teknologi-IPOs BHR.
Det innebér att ju fler initierade foretag under ett ar, desto simre BHR féljer som
konsekvens. Vidare dr resultatet statistiskt sdkerstdllt med tvéstjdrnig signifikans 1
Modell 4 till och med Modell 6. Resultatet dr 1 linje med Ritters (1991) undersékning
som genererade samma negativa samband. Resultatet gar dock inte 1 linje med Schultz
(2001), som menar att det rader en form av cykliskt monster i volymen av
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introducerade bolag. Schultz péstar att ett mindre antal lyckade introduceringar
efterfoljs av betydligt fler introduceringar som 1 sin tur presterar simre. | tabell 8 visas
varje ar under studerad period, 2000 till april 2011, med respektive volym. Tabellen
saknar ett tydligt cykliskt monster dér stora volymer efterfoljs av mindre volymer
med stark prestation. Eftersom perioden dock dr begrédnsad till endast elva ar och fyra
manader, bor viss forsiktighet tillimpas vid den hir typen av analys.

Volym har negativt samband med teknologi-IPOs BHR.

5.2.5 Computer Software: Programming, Data Processing

Variabeln for delsektortillhorighet var vintad att ge ett positivt samband, da den ar
framtagen eftersom specifik delsektor hade bést genomsnittlig BHR och WR. Tabell §
visar att variabeln ir statistiskt sikerstdlld med trestjdrnig signifikans i modellerna dér
den ingar, vilket tyder pa att sambandet faststills med stor sdkerhet. Eftersom valet av
dummy for bast presterande delsektor har inspirerats av Ritters (1991) metod, var det
ocksa véntat att den har studien har genererat liknande resultat.

Delsektortillhorighet ”Computer Software: Programming, Data Processing” har
positivt samband med teknologi-IPOs BHR.

5.2.6 Totala tillgangar

Koefficienten for oberoende variabel totala tillgingar pavisade positivt samband med
BHR {or teknologi-IPOs, men kunde inte statistiskt sédkerstillas. Saledes tolkas
storleksvariabeln, 1 form av totala tillgangar, som att den inte har nagon péverkan pa
teknologi-IPOs langsiktiga prestation. Resultatet stdr 1 kontrast till Welchs m f1 (1998)
som kunde pavisa statistisk signifikant positivt samband mellan bolags storlek 1 form
av totalt marknadsvirde och dess langsiktiga BHR efter introducering. Vidare visade
resultat 1 bdde Brav och Gompers (1997) samt Brav m fl (2000) att storleksvariabeln
med totalt marknadsvirde och Book-to-Market-vdrde som kombination ocksd ger ett
positivt statistiskt sdkerstédllt samband med BHR IPOs.

Totala tillgangar har inget statistiskt sdkerstdllt samband med teknologi-IPOs BHR

52



6. Diskussion

Det hdr kapitlet syftar till att fora en djupare diskussion kring frdgestdllningarna med
utgangspunkt i den analys som gjorts. Forfattarna redogor for sdrskilda
forutsdttningar som pdverkar studiens resultat och jamfor med tidigare forskning.
Vidare fors ocksd en allmdn diskussion kring tinkbara forklaringar till resultatet.

I den hér studien har en totalundersokning genomforts under premisserna att de
borsintroducerade bolagen under tidsperioden 2000 — april 2011 inom
teknologisektorn fortfarande var listade per den 8 april 2014. Det finns dock
anledning att diskutera hur resultatet for undersékningen hade kunnat justeras under
andra premisser.

Den hér undersokningen har inte inkluderat avlistade IPOs avkastning. Ritter (1991)
inkluderade i sin undersokning IPOs som avlistades innan 36 manader'” efter
introduktionsdagen. De avlistade IPOs hade betydligt simre absolut avkastning
jamfort med de listade' och bidrog saledes till en 6kad underprestation. Vidare
exkluderar inte den hir studien endast de IPOs vilka har avlistats under den treariga
métperioden utan potentiellt ocksa [POs som varit listade 1 upp till 14 ar men per den
8 april 2014 var avlistade. Eftersom Nasdaq inte for statistik for avlistade bolag kan
avlistade bolags paverkan pa prestationen enbart spekuleras i. Enligt referensstudiers
slutsatser finns emellertid fog for att anta att avlistade bolags medverkan i
undersokningen hade sénkt prestationen och ddrmed reviderat analysen. Samtidigt bor
man 4terigen beakta tidigare ndmnd unik tidsaspekt och branschperspektiv'* i den hér
studien som mdjliga orsaker till avlistade bolags dkade alternativt minskade paverkan
for den sammanlagda prestationen. Mer omfattande och avancerade databaser hade
kunnat 16sa det eventuella problem avlistade bolag skapar for resultatet. De tids- och
kostnadsméssiga restriktionerna for den hdr studien har dock omdjliggjort
inkluderingen.

Om avlistade bolag potentiellt sdnker den langsiktiga prestationen finns & andra sidan
justeringar 1 undersdkningens utformning som hade kunnat ge en dkad prestation.
Brav och Gompers (1997) och Brav m fl (2000) har visat att en kapitalviktad portfolj
av [POs gentemot samtliga marknadsindex innebdr en bittre prestation jAmfort med
en prisviktad portfolj av IPOs. Den hér studien har gett alla borsintroduktioner samma
procentuella paverkan for prestationen genom anvandningen av en prisviktad portfol;.
Om investeraren istéllet hade investerat sitt kapital proportionerligt efter det totala
borsvirdet 1 varje enskild IPO hade prestationen gétt upp enligt forutsdgelserna fran
Brav och Gompers (1997) och Brav m fl (2000). Att storre aktier i genomsnitt

12 Foretaget méste dock varit listat i minst sex manader for att inkluderas.
" Jimfor WR=0,588 for avlistade IPOs med WR=0,882 for listade IPOs efter 36 manader.
1 Se avsnitt 5.1.1 Kontrast till tidigare forskning.
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genererar  béttre  procentuell avkastning behover dock inte gilla for
teknologibranschen eller for den tidsperiod den hér studien undersoker. Istéllet for test
av marknadsvirdets samband med avkastningen har den hér undersdkningen valt att
testa en storleksvariabel med utgédngspunkt i bokforda virden, ndmligen bolagens
totala tillgdngar. Darmed kan inte det foreslagna positiva sambandet mellan totalt
borsvirde och avkastning forkastas eller accepteras.

Studier som Brav och Gompers (1997), Brav m fl (2000) samt Autore m fl (2008)
pavisar inte enbart storlekens betydelse for prestationen utan menar ocksd att
prestationen bor métas 1 forhdllande till den. Forfattarna finner det lampligt 1 det har
sammanhanget att podngtera att den hir studien inte gor ndgon ansats att utmana
storlekssynsséttet pa prestation. Studiens resultat kan endast dra paralleller 1
forhédllande till det mer traditionella synsittet, initierat av bland annat Ritter (1991),
dar viardepappers langsiktiga prestation stills 1 relation till marknaden i sin helhet eller
delmarknader. Istéllet for att argumentera for vad som bor betraktas som
underprestation ndjer sig den hir studien med ett konstaterande att dess slutsatser om
langsiktig prestation dras fran ett marknads- och branschperspektiv.

Ur ett historiskt perspektiv dr det intressant att resonera kring hur IT-kraschen och
dven den senare finanskrisen har paverkat beteendet hos investerare och foretag. Den
hér studiens ifrdgaséttande av underprestations existens bland teknologiska IPOs idag
skulle kunna vara en foljd av att investerare nu undviker den dveroptimism Ritter
(1991) och Miller (1977) diskuterar. Att optimismen har ddmpats skulle kunna vara
ett uttryck for ett mindre aggressivt investeringsklimat i stort pd grund av de
historiska bakslagen. Det skulle ocksd kunna vara ett uttryck for att marknaden har
blivit béttre pa att kommunicera realistiska forvantningar om framtiden.

Samtidigt kan foretagen sjdlva ocksa ha insett att IPOs kraver goda framtidsutsikter
och bra prospekt for att lyckas. Teoh m fl (1998) ndmner just Overvirdering i
foretagens rikenskaper som en potentiell forklaring till underprestation. Autore m fl
(2008) utviarderar indirekt prestationens paverkan av prospekt ndr motiven testas. Det
viktigaste motivet pd den amerikanska borsen bakom en IPO pd 2000-talet verkar
enligt undersokningarna 1 Brau m fl (2006) och Brau och Fawcett (2006) vara
specifika investeringsprojekt. Det skulle kunna innebdra att IPOs med syftet att
genomfora specifika investeringsprojekt har okat under 2000-talet och dérfor har
prestationen Okat till f6ljd av Autore m fl (2008) slutsatser om att dessa emissioner
potentiellt presterar battre 1 jamforelse med andra motiv for borsintroducering. Det
hir sambandet kriver dock utvérdering frdn fortsatt forskning for att det skall goras
mojligt att pasta.

Ritter (1991) hdvdade att underprestation potentiellt kan vara en konsekvens av
medveten planering hos bolagen. Anledningen &r att en dalig aktieprestation kan
sdnka kostnaden for det egna kapitalet. Eftersom den hir studien har funnit att
underprestation mojligen inte existerar kan man anse att det finns laga bevis for en
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sadan strategisk sdnkning av kostnaden for kapitalet bland teknologiska IPOs under
2000-talet. Simultant skulle resonemanget ocksd minska trade-off teorins berittigande
bland de observerade foretagen. Fran undersokningarna av Brau m fI (2006) och Brau
och Fawcett (2006) finns ocksa resultat som sdger att kostnadsbesparingar for
kapitalet dr ett lagt prioriterat motiv bakom en IPO. Hur prioriterat en optimal
kapitalstruktur har varit for teknologi-IPOs och hur prioriteringen har pdverkat
prestationen kraver dock mer forskning for att det skall vara mojligt att dra slutsatser.
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7. Slutsatser

Den hir studien har syftat till att testa den deduktiva ansatsen fran tidigare studiers
resultat om att underprestation foreligger hos borsintroducerade bolag. Med
teknologibolagens frammarsch i1 beaktning samt en uppdaterad tidsperiod har
forfattarna initialt forsokt att besvara frigestidllningen “Har I[POs inom
teknologibranschen underpresterat ur ett tredrigt perspektiv?” Sammantaget blev
slutsatsen att den stora merparten av resultaten sdger att underprestation inte gar att
pavisa bland IPOs inom teknologibranschen under 2000-talet.

Andra steget i1 studiens process var att forklara den tredriga prestationen hos
teknologi-IPOs genom att testa for dess samband med vissa valda variabler.
Fragestillningen 16d  “Vilka variabler forklarar prestationen for dessa
borsintroduktioner och hur paverkar variablerna?” Foljaktligen menar forfattarna att
det gér att pavisa samband for foljande variabler:

. Marknadsavkastning har positivt samband med teknologi-IPOs treédriga
avkastning.

. Alder har positivt samband med teknologi-IPOs tredriga avkastning.

. Borstillhorighet NYSE har negativt samband med teknologi-IPOs treariga
avkastning.

. Volym har negativt samband med teknologi-IPOs tredriga avkastning.

. Delsektortillhorighet ”Computer Software: Programming, Data Processing”
har positivt samband med teknologi-IPOs treariga avkastning.

Déremot menar forfattarna att det inte gar att pavisa samband for storleksvariabeln
Totala tillgangar.

Med fragorna besvarade har ocksé vikt lagts vid att redogora for om val av métteknik
har kunnat piverka det kontrasterande resultatet i studiens fOrsta fragestillning.
Utifran studiens analys och diskussion dr det mojligt att viss resultatskillnad sker till
foljd av forfattarnas val av jamforelseportfoljer, hantering av avlistade bolag samt val
av mittekniker. Foljande avsnitt om forslag till vidare forskning knyter an till
tinkbara sétt att utvidga forstdelsen om den langsiktiga prestationen hos dagens
borsintroduktioner.

7.1 Forslag till vidare forskning

Forslag till den fortsatta forskningen har tidigare gétt att urskilja 1 undersokningen.
Péverkan fréan avlistade bolag och en kapitalviktad portfolj av studiens IPOs skulle
kunna hjédlpa till att sédkerstdlla den langsiktiga prestationen. Utan att gora ett
stillningstagande angéende vad den langsiktiga prestationen bor stéllas 1 relation till,
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hade en storleksjamforelse kunnat ge kontrast till resultaten 1 Brav och Gompers
(1997) och Brav m f1 (2000).

Vidare kan storlek som oberoende variabel ocksd utvecklas. Den hir studiens
slutsatser om totala tillgangars icke-signifikanta paverkan pd prestationen skulle
kunna kompletteras med storleksvariablerna totalt bérsvirde och book-to-market-kvot
enligt Brav och Gompers (1997) och Brav m {1 (2000). For att testa trade-off teorins
relevans hade skuldséttningsgraden vid bdrsintroduktionen kunnat testas. Fran
slutsatserna 1 Autore m fl (2008) finns mojligheten att testa sambandet mellan
avkastning och olika motiv bakom IPOn. Indelningen av motiven skulle kunna goras
enligt Autore m fl (2008) alternativt enligt undersékningar som Brau m fl (2006) och
Brau och Fawcett (2006) beroende pé vilken undersokning man framst vill genomfora
en jamforelse med. Merparten av variablerna i den hér studien (men ocksa i andra
forskningsbidrag) har sitt ursprung i data som intrdffat innan borsintroduktionen
genomfordes. Vilket Billet m fl (2011) finner, kan det ocksa vara lampligt att
undersoka avkastningens samband med héndelser som har skett efter
borsintroduktionen och under métperioden. Variationen och frekvensen i utnyttjandet
av de externa finansieringskéllorna under teknologi-IPOs f6rsta 36 ménader pa borsen
ar tvd si kallade “post-event’-variabler som kan testas. Slutligen bor fortsatt
forskning utvdrdera andra branschers langsiktiga aktieprestation efter IT-kraschen.
Om IPOs frdn fler branscher tenderar att Gverprestera under 2000-talet skulle
teorierna om langsiktig underprestation pa allvar kunna bli ifrdgasatta.
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Appendix

Bilaga 1: Lista med prestationsmatt for samtliga 143 bolag

CAR 36:e CAR 36:e CAR 36:e CAR
MABHR MABHR manad manad NYSE manad NYSE 36:e CAR 36:e
NYSE Arca NYSE Arca MABHR MABHR Absolut Arca Arca manad manad

Foretag IPO- Composite  Technology S&P Nasdaq avkastning  Composite Technology S&P Nasdaq
dag Obs. BHR Technology 100 500 Composite IPOs Technology 100 500 Composite

Cornerstone 2011-

OnDemand 03-17 1 1942% 181,9% 126,8% 148,3% 131,9% 125,1% 100,3% 69,3% 84,9% 72,9%

Trunkbow

International 2011- -

Holdings 02-03 2 -71,5% -71,1% -120,6% 104,8% -116,7% -57,6% -82,5% -102,5% -89,9% -99,2%
2011- - -

Demand Media 01-26 3 -74,4% -78,1% -129,6% 112,5% -125,1% -95,9% -118,9% -144,3% 131,3% -140,9%

Interxion Holding 2011-

NV 01-28 4 81,0% 77,0% 23,4%  40,6% 28,5% 72,5% 48,9% 22,4%  35,3% 26,5%

MagnaChip

Semiconductor 2011-

Corporation 03-11 5 2,3% -2,1% -60,1%  -40,9% -56,3% 35,0% 4,1% -17,1%  -2,9% -13,8%

NeoPhotonics 2011-

Corporation 02-02 6 -45,3% -45,3% -94,7%  -78,9% -90,7% -14,4% -41,8% -59,2% -46,7% -55,9%

Qihoo 360

Technology 2011-

Company 03-30 7 180,1% 183,3% 124,6% 140,3% 130,5% 158,3% 158,0% 110,0% 121,9% 114,4%

Alpha And Omega 2010-

Semiconductors 04-29 8 -51,4% -55,6% -98,1% -83,5% -83,1% -48,6% -77,2% -91,4% -79,9% -80,5%
2010-

Autonavi Holding 07-01 9 -10,2% -46,4% -82,1% -67,4% -73,7% 9,9% -45,6% -49,3% -39,0% -43,9%
2010-

Broadsoft 06-16 10 254,3% 228,1% 194,8% 208,4% 205,9% 227,0% 176,2% 175,3% 186,4% 183,3%

Charm 2010-

Communications 05-05 11  -49,5% -49,9% -105,2% -87,9% -90,1% 7,3% -32,4% -41,4% -28,7% -30,9%

Chinacache

International 2010- - -

Holdings 10-01 12 -77,9% -73,4% -142,2% 125,8% -138,9% -84,3% -115,2% -138,6% 126,7% -136,1%

NXP 2010-

Semiconductors 08-06 13 151,0% 128,0% 82,8%  99,7% 90,8% 132,3% 82,6% 76,5%  88,5% 82,0%

RDA 2010-

Microelectronics 11-10 14 63,1% 68,9% 9,5% 17,8% 11,1% 78,6% 52,2% 31,2%  38,2% 33,0%
2010-

Reachlocal 05-20 15 -7,7% -26,8% -79,1%  -63,2% -66,3% 39,9% -18,7% -20,6%  -8,0% -12,1%
2010-

Realpage 08-12 16 43,4% 16,2% -33,9% -12,5% -24,2% 72,0% 19,7% 10,7%  25,3% 17,2%
2010-

Sciquest 09-24 17 90,2% 83,8% 26,6%  42,4% 32,0% 78,5% 48,5% 24,2%  35,7% 28,1%
2010-

SPS Commerce 04-22 18 199,6% 190,4% 157,2% 170,4% 171,3% 131,2% 100,4% 90,2% 101,5% 100,8%
2010-

Meru Networks 03-31 19 -64,8% -102,7% -118,6% -99,0% -101,1% -2,5% -30,7% -50,1% -35,3% -37,9%
2010-

Jinkosolar Holding ~ 05-14 20 -37,1% -48,6% -98,7% -82,5% -84,7% 76,3% 30,6% 24,2%  36,6% 34,0%
2010-

SS&C Technologies 03-31 21 98,8% 60,9% 45,0%  64,6% 62,5% 82,9% 54,7% 35,3% 50,1% 47,4%
2010- -

Maxlinear 03-24 22 -67,0% -102,8% -117,5% 100,3% -102,2% -65,7% -97,2% -112,4% -99,0% -101,7%
2010-

Qlik Technologies 07-16 23 145,1% 107,3% 72,3%  87,7% 79,9% 134,3% 82,3% 74,7%  86,2% 80,1%
2010-

KEYW Holding 10-01 24 17,0% 21,5% -47,4%  -30,9% -44,1% 42,4% 11,5% -12,0%  -0,1% -9,5%
2010-

RealD 07-16 25 -38,4% -76,2% -111,2%  -95,9% -103,6% 4,5% -47,5% -55,2% -43,6% -49,8%
2010-

Intralinks Holdings  08-06 26  -30,1% -53,1% -98,3% -81,4% -90,3% 27,4% -22,2% -28,4% -16,3% -22,8%
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2010-

SouFun Holdings 09-17 27 147,1% 138,0% 78,3%  95,6% 85,3% 142,4% 106,0% 85,3% 98,1% 90,0%
2010- - -

Semileds 12-09 28 -96,1% -99,1% -150,3% 142,8% -151,6% -227,4% -258,9% -274,4% 268,1% -274,7%
2010-

Dago New Energy 10-07 29 -53,6% -47,5% -115,8%  -98,4% -111,8% 110,9% 89,8% 58,6% 71,3% 61,6%
2010-

Inphi 11-11 30 -12,1% -7,2% -67,7% -58,1% -65,5% 31,1% 4,4% -16,8%  -8,9% -14,5%
2010-

Bitauto Holdings 11-17 31 151,4% 152,2% 87,7%  98,8% 90,4% 154,2% 125,4% 100,2% 109,1% 102,4%
2010-

Sky Mobi 12-10 32 -43,5% -45,7% -96,1% -88,8% -97,4% 66,1% 34,6% 19,3%  25,6% 19,1%
2010-

Aeroflex Holding 11-19 33 -49,1% -54,4% -106,2% -98,1% -105,2% -18,0% -51,2% -69,9% -61,8% -68,5%
2010-

Youko Tudou Class  12-08 34 -9,5% -14,4% -63,8% -56,5% -65,2% 70,9% 29,8% 22,4%  28,5% 21,7%

CTPartners 2010-

Executive Search 12-08 35 -52,0% -56,8% -106,3%  -98,9% -107,7% -29,1% -70,2% 77,6% -71,5% -78,3%
2010- - -

iSoftStone Holdings 12-14 36  -69,9% -75,9% -121,4% 112,8% -122,1% -77,9% -104,6% -123,0% 115,8% -123,0%
2009-

Logmein 07-01 37 52,3% -12,2% -15,4% 4,5% -7,5% 67,3% -15,9% 9,6%  23,4% 14,2%
2009-

Avago Technologies 08-06 38 129,1% 69,0% 69,1%  89,3% 77,6% 100,9% 46,8% 49,1% 64,0% 54,9%
2009-

Medidata Solutions  06-25 39 76,4% 13,4% 13,6%  33,7% 21,4% 79,9% 4,9% 25,2%  39,7% 30,1%
2009-

Changyou Com 04-02 40 42,1% -52,5% -65,1% -28,0% -52,6% 79,2% -20,7% 0,6% 21,2% 6,6%
2009- - -

Rosetta Stone 04-16 41 -61,2% -167,6% -150,3% 119,5% -140,1% -51,8% -145,6% -120,2% 100,7% -114,3%
2009-

Verisk Analytics 10-07 42 76,9% 40,8% 19,0%  38,8% 28,3% 61,1% 9,4% 10,6%  25,3% 17,0%
2009-

Fortinet 11-18 43 120,0% 72,6% 76,5%  97,4% 89,9% 113,2% 53,6% 71,6% 89,5% 81,6%

Team Health 2009-

Holdings 12-16 44 127,6% 88,4% 779%  97,3% 92,9% 98,4% 36,6% 53,0% 67,9% 64,3%
2008-

SGOCO Group 04-09 45 -54,4% -38,2% -88,1% -52,4% -74,1% -56,6% -93,3% -98,7% -68,6% -90,0%
2008-

Renesola 01-29 46 -21,6% 18,8% -51,8% -15,3% -35,6% 106,2% 128,1% 71,8% 105,6% 84,4%
2008-

Energy Recovery 07-02 47 -66,4% -62,1% -105,4% -72,6% -91,5% -58,6% -79,5% -101,2%  -74,6% -92,4%
2008-

Rackspace Hosting  08-08 48 214,6% 202,5% 207,3% 228,2% 216,9% 169,1% 164,1% 149,0% 170,4% 157,1%
2007-

GSI Technology 03-29 49 -11,2% 43,2% -16,3% 6,4% -10,6% 32,1% 87,7% 19,3% 44,8% 24,3%

Mellanox 2007-

Technologies 02-08 50 -9,7% 47,9% -0,4% 17,4% 4,9% 21,0% 80,6% 19,9% 40,7% 24,2%

Super Micro 2007-

Computer 03-29 51 94,6% 149,0% 89,5% 112,2% 95,2% 100,2% 155,9% 87,5% 113,0% 92,5%
2007-

JA Solar Holdings 02-07 52 -23,1% 34,5% -14,6% 3,3% -9,1% 131,0% 195,7% 129,3% 150,5% 133,6%

Monotype Imaging  2007-

Holdings 07-25 53  -30,2% 36,1% -23,3% -2,8% -15,9% 25,7% 110,8% 23,7%  49,2% 30,5%
2007-

Glu Mobile 03-22 54 -91,9% -38,4% -96,1% -73,1% -89,6% -44,1% 7,4% -57,9% -32,1% -52,6%
2007-

Cavium 05-02 55 68,8% 124,2% 67,8%  88,4% 71,1% 90,3% 147,4% 80,0% 102,8% 81,5%
2007-

Aruba Networks 03-27 56 -8,6% 45,2% -12,5% 9,7% -6,9% 72,3% 124,5% 58,2% 82,5% 62,8%
2007-

Enernoc 05-18 57 0,7% 55,7% 4,5%  27,1% 10,1% 122,6% 182,5% 118,9% 146,5% 123,9%
2007-

Virtusa 08-03 58 -15,1% 50,7% -13,7% 6,7% -6,0% 22,9% 102,6% 14,8% 37,5% 20,8%
2007-

Pros Holdings 06-28 59  -45,5% 18,6% -39,0% -16,9% -30,7% 4,0% 79,7% 1,6% 29,3% 10,0%
2007-

China Sunergy 05-17 60 -76,1% -21,3% -74,1% -51,3% -68,9% 31,1% 87,8% 24,8% 52,5% 29,2%

Solera Holdings 2007- 61 112,7% 168,8% 116,4% 136,0% 120,0% 93,1% 148,6% 86,1% 108,4% 89,0%
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05-11

2007-

CAl International 05-16 62 -11,1% 44,3% -8,0%  13,9% -3,2% 48,9% 104,6% 42,9%  69,5% 46,7%

Yingli Green Energy  2007-

Holding Company 06-08 63 -17,5% 45,2% -8,3%  12,0% -1,9% 140,0% 213,4% 138,2% 162,7% 143,8%
2007-

Constant Contact 10-12 64 -17,5% 45,3% -13,9% 7,6% -3,7% 7,6% 54,0% 0,7%  26,0% 11,0%

Entropic 2007-

Communications 12-07 65 38,9% 85,3% 28,4%  57,5% 42,8% 218,5% 259,9% 197,0% 227,6% 209,2%
2007-

VMWare 08-14 66 49,8% 112,3% 55,2%  74,1% 62,8% 109,6% 179,1% 106,1% 129,4% 113,1%
2007-

Airmedia Group 11-07 67 -66,4% -14,9% -72,9% -49,5% -60,2% -40,2% -3,8% -58,0% -33,2% -47,1%

Rubicon 2007-

Technology 11-16 68 15,6% 63,6% 9,7%  34,8% 21,9% 98,9% 141,3% 84,4% 112,6% 95,5%

China Digital TV 2007-

Holdings 10-05 69 -74,6% -9,9% -72,4%  -49,2% -61,0% -68,4% -22,9% -76,1% -50,1% -65,9%
2007-

Medassets 12-13 70 -6,5% 43,6% -20,3%  10,1% -4,9% 16,2% 56,8% -5,1%  26,9% 8,6%

Textainer Group 2007-

Holdings 10-10 71 60,7% 123,7% 64,6%  86,1% 75,3% 121,1% 170,3% 113,9% 138,7% 124,4%

Noah Education 2007-

Holdings 10-19 72 -89,6% -28,9% -88,3% -67,3% -79,0% -110,9% -59,6% -118,7% -94,7% -110,8%
2007-

Visionchina Media  12-06 73  -54,4% -8,0% -65,0% -35,5% -50,2% 41,9% 82,1% 20,7% 51,1% 32,9%
2007-

Netsuite 12-20 74  -30,0% 22,7% -40,6%  -15,4% -30,3% 30,1% 72,1% 8,9% 34,3% 16,2%
2006-

Himax Technologies 03-31 75  -68,0% 1,6% -73,0% -29,6% -33,3% -56,3% 41,8% -68,7% -13,0% -20,6%

Synchronoss 2006-

Technologies 06-15 76 44,6% 101,1% 54,3%  71,1% 59,9% 113,5% 161,6% 114,1% 136,1% 119,7%

Commvault 2006-

Systems 09-22 77 19,6% 68,2% 18,1%  38,1% 22,9% 65,4% 106,6% 54,3% 77,2% 57,9%

Riverbed 2006-

Technology 09-21 78 48,0% 97,1% 473%  67,3% 52,5% 123,1% 166,5% 113,2% 135,5% 116,7%
2006-

Aircastle 08-08 79 -63,8% -8,1% -67,1% -43,3% -60,9% 3,2% 37,0% -10,7%  14,7% -6,1%
2006-

IPG Photonics 12-13 80 -32,2% 26,1% -28,2%  -10,5% -22,3% -11,0% 45,9% -14,6% 6,2% -9,4%

Allot 2006-

Communications 11-16 81 -70,7% -16,2% -66,0% -49,9% -60,4% -85,3% -29,7% -89,4% -70,1% -84,6%
2006-

First Solar 11-17 82 401,2% 455,9% 405,9% 421,9% 411,1% 251,5% 310,4% 248,3% 267,7% 252,8%
2006-

Netlist 11-30 83 -28,9% 26,7% -22,3% -7,1% -17,1% 718,6% 787,8% 718,6% 737,1% 723,5%
2006-

Guidance Software  12-13 84  -66,1% -7,8% -62,1% -44,4% -56,1% -55,6% 1,4% -59,1% -38,3% -53,9%
2006-

Canadian Solar 11-09 85 9,4% 63,5% 13,1%  30,1% 18,7% 233,5% 284,7% 224,7% 242,8% 228,2%

AerCap Holdings 2006-

N.V. 11-21 86 -63,7% -10,3% -55,9% -41,5% -51,1% 40,7% 100,6% 39,8% 57,0% 43,4%
2006-

Trina Solar 12-19 87 154,1% 213,0% 157,4% 176,8% 163,1% 239,2% 300,1% 233,4% 255,9% 237,7%
2005-

Dolby Laboratories 02-17 88 89,7% 65,2% 76,3%  77,2% 77,0% 88,8% 70,5% 73,1%  75,2% 73,7%

Silicon Motion 2005-

Technology 06-30 89 37,6% 29,6% 22,6%  30,2% 26,1% 71,2% 62,1% 54,4%  62,5% 57,2%
2005-

Hittite Microwave 07-22 90 83,2% 76,5% 73,9%  79,7% 77,5% 84,8% 77,8% 72,2%  78,9% 75,4%
2005-

Baidu 08-05 91 169,5% 173,5% 157,9% 164,8% 161,6% 166,3% 157,9% 152,5% 159,5% 155,2%
2005-

Vocus 12-07 92 104,9% 151,5% 136,8% 135,2% 137,9% 108,7% 166,8% 140,9% 139,9% 141,8%
2005-

NCI 10-24 93 61,9% 76,9% 88,7%  88,8% 88,5% 68,7% 114,0% 91,9% 94,0% 91,2%
2005-

Sunpower 11-17 94 9,7% 51,8% 41,7%  41,2% 42,9% 89,2% 135,9% 120,6% 121,6% 121,9%

Dealertrack 2005-

Technologies 12-13 95  -39,6% 10,5% -9,3% -9,0% -7,6% -18,7% 44,0% 11,1%  12,8% 12,8%
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TAL International 2005-

Group 10-12 96 -11,3% -3,2% 9,1% 12,4% 7,8% 9,2% 48,8% 23,5% 28,8% 21,5%

Actions 2005- -

Semiconductor 11-30 97 -81,1% -36,7% -51,2%  -52,9% -49,9% -132,3% -76,4% -102,2% 102,8% -100,8%
2005-

IHS 11-11 98 94,8% 140,0% 122,1% 122,0% 123,0% 94,3% 140,5% 118,6% 119,2% 119,7%

Semiconductor

Manufacturing 2004-

International 03-17 99 -60,5% -95,0% -84,3% -83,9% -80,5% -75,3% -103,5% -99,8% -97,8% -96,5%

Ultra Clean 2004-

Holdings 03-26 100 147,9% 111,9% 120,6% 118,2% 122,6% 121,5% 86,3% 94,2% 94,3% 96,1%
2004-

Intersections 04-30 101 -55,2% -104,6% -91,3% -89,1% -76,2% -28,0% -69,9% -61,6% -58,0% -50,0%

Multi-Fineline 2004-

Electronics 06-25 102 63,6% 18,0% 33,9% 31,6% 36,4% 111,1% 63,1% 81,9% 82,0% 84,3%
2004-

Salesforce.com 06-23 103 135,8% 89,0% 104,3% 104,4% 107,7% 129,4% 79,0% 98,8% 100,7% 101,6%
2004-

Kongzhong 07-09 104 -51,0% -116,8% -90,2% -88,7% -88,2% -1,1% -61,5% -36,9% -34,2% -35,4%
2004-

Blackbaud 07-22 105 172,0% 110,5% 125,5% 132,2% 129,8% 114,0% 54,0% 72,9%  79,2% 76,1%
2004-

Google 08-19 106 398,4% 315,7% 357,1% 365,9% 360,7% 183,9% 133,5% 146,6% 154,3% 149,3%
2004-

51J0B 09-29 107 -8,5% -65,9% -53,4% -45,4% -51,1% 73,0% 22,0% 33,4% 40,5% 35,1%

Monolithic Power 2004-

Systems 11-24 108  88,0% 21,0% 63,9%  66,0% 64,5% 127,0% 87,0% 102,8% 106,2% 103,5%

Ninetowns Internet  2004- -

Technology 12-03 109 -69,7% -126,5% -92,7%  -93,3% -92,5% -84,9% -121,6% -108,6% 107,2% -107,7%
2003-

Formfactor 06-12 110 105,7% 53,4% 71,8%  81,9% 79,2% 102,7% 62,0% 69,4%  79,9% 75,2%
2003- - -

iPass 07-24 111 -73,9% -108,7% -101,9% 102,3% -95,0% -91,1% -123,9% -119,7% 117,8% -114,0%

Tessera 2003-

Technologies 11-13 112 104,4% 85,4% 77,2%  73,6% 82,1% 108,1% 78,6% 80,1% 79,7% 84,4%
2003-

Callidus Software 11-20 113 -59,9% -87,0% -97,1% -95,4% -90,3% -35,7% -71,6% -71,0% -67,6% -65,6%
2003-

Synnex 11-25 114  65,7% 39,7% 32,3%  32,8% 39,1% 69,9% 37,0% 37,8% 40,0% 43,2%
2002-

Synaptics 01-29 115 177,0% 181,8% 167,7% 170,6% 169,5% 177,3% 171,5% 159,3% 167,9% 163,6%
2002-

Verint Systems 05-16 116 131,1% 134,2% 113,4% 124,9% 115,8% 132,0% 128,1% 107,5% 122,7% 110,8%

Computer

Programs & 2002-

Systems 05-21 117 85,1% 89,4% 60,4%  75,0% 62,1% 78,8% 70,0% 47,6% 64,4% 51,4%
2002-

AU Optronics 05-23 118 51,8% 57,4% 28,2%  43,0% 30,7% 105,5% 95,1% 73,3% 90,1% 77,0%
2002-

Seagate Technology 12-11 119 67,0% 27,6% -12,1%  27,9% 5,5% 90,3% 47,7% 25,9% 54,5% 37,1%
2001-

Mosys 06-28 120 -34,5% -5,7% -34,7%  -26,9% -29,5% 56,8% 78,7% 41,9% 59,9% 50,6%
2001-

PDF Solutions 07-27 121 -40,2% -14,7% -36,7% -31,0% -32,3% 41,1% 61,6% 28,0% 44,9% 36,2%
2001-

Omnicell 08-07 122  46,7% 75,4% 55,1%  58,3% 59,1% 144,8% 164,7% 137,9% 151,3% 145,1%

Cross Country 2001-

Healthcare 10-25 123  -24,9% -15,7% -32,5% -24,4% -32,7% 18,0% 24,8% 1,0% 14,0% 2,9%
2000-

Intersil 02-25 124 -72,2% 0,0% -12,5% -35,1% -1,2% -4,4% 112,1% 65,1% 33,8% 95,3%
2000- -

Selectica 03-10 125 -98,0% -22,5% -33,2% -55,9% -23,4% -270,7% -136,2% -184,8% 221,7% -153,2%
2000-

Silicon Labs 03-24 126 -62,0% 12,8% 0,4% -18,6% 10,4% 48,8% 170,9% 124,3% 97,6% 151,0%

Cabot 2000-

Microelectronics 04-04 127 76,7% 148,6% 133,8% 117,9% 143,3% 172,5% 277,4% 233,8% 218,8% 256,7%
2000-

Liveperson 04-07 128 -89,9% -16,4% -29,2%  -47,9% -21,1% 34,1% 137,4% 104,3% 81,3% 125,7%

Healthstream 2000- 129 -87,1% -14,6% -28,5% -44,9% -20,6% -113,6% -8,2% -38,2% -63,2% -17,6%

IX



04-11

2000-

ON Semiconductor  04-28 130 -93,8% -25,7% -39,5% -56,8% -31,7% -113,1% -22,5% -58,1% -73,1% -39,4%
2000-

Pixelworks 05-19 131 -36,6% 29,5% 11,0% -2,0% 19,4% 111,1% 198,4% 159,5% 146,3% 175,5%

Clicksoftware 2000-

Technologies 06-22 132 -84,1% -22,0% -35,5% -52,7% -25,9% 187,3% 261,2% 233,8% 215,0% 253,2%
2000-

Qualstar 06-23 133 -25,0% 35,9% 23,8% 6,9% 33,1% 34,0% 106,5% 80,9% 62,2% 98,9%

Marvell Technology 2000-

Group 07-03 134 -32,0% 26,5% 16,7% 1,0% 26,4% 207,1% 273,3% 252,9% 241,7% 272,4%

Axcelis 2000-

Technologies 07-11 135 -69,9% -10,4% -23,8% -37,3% -13,7% -36,4% 31,4% 12,5%  -1,5% 33,2%

Omnivision 2000-

Technologies 07-14 136 14,7% 76,0% 62,9%  48,2% 73,3% 200,4% 268,4% 255,1% 236,9% 276,0%
2000-

Support.com 07-19 137 -78,9% -19,2% -31,5% -45,9% -21,0% 78,1% 149,9% 126,9% 110,8% 147,8%
2000-

SMTC 07-21 138 -97,6% -37,4% -50,0% -63,8% -38,7% -125,6% -53,0% -82,4% -93,0% -60,2%

Innovative 2000-

Solutions & Support 08-04 139 -40,2% 14,5% 2,3% -7,4% 14,6% -9,9% 48,6% 21,3%  23,0% 43,8%
2000-

Lantronix 08-04 140 -89,8% -35,1% -47,2%  -56,9% -35,0% -64,4% -5,8% -33,1%  31,4% -10,7%

TeleCommunication 2000-

Systems 08-08 141 -88,4% -35,3% -42,4%  -54,3% -31,1% 53,5% 112,8% 95,2%  89,3% 117,4%
2000-

TTM Technologies ~ 09-21 142 -34,9% 12,8% 3,8% -6,4% 15,3% 123,7% 169,7% 150,6% 148,4% 169,6%

Alliance Fiber Optic  2000-

Products 11-21 143  -83,2% -54,2% -57,1% -60,0% -49,2% 31,0% -23,6% 40,2% 48,7% 50,9%



Bilaga 2: Beskrivande statistik for MABHR och CAR

Medelvirde
Median
Standardavvikelse
Minimum
Maximum

Medelvirde
Median
Standardavvikelse
Minimum
Maximum

BHR
15,37%
-11,28%
94,32%
-98,05%
401,17%

CAR 36:e
manad
Absolut
avkastning
IPOs
54,81%
67,31%
106,46%
-270,67%
718,63%

MABHR NYSE

Arca
Composite

Technology

30,05%

20,97%

89,21%
-167,57%
455,90%

CAR 36:e
manad NYSE
Arca
Composite
Technology
65,11%
61,98%
118,29%
-258,88%
787,78%

MABHR NYSE

Arca
Technology
100
-0,65%
-13,89%
91,40%
-150,30%
405,87%

CAR 36:e

manad NYSE

Arca

Technology

100
39,48%
35,28%

109,96%
-274,41%
718,55%

MABHR
S&P 500
10,20%
-2,84%
91,17%
-142,80%
421,93%

CAR 36:e
manad S&P
500
49,75%
49,22%
110,13%
-268,08%
737,11%

MABHR
Nasdaq
Composite
6,52%
-6,89%
90,79%
-151,63%
411,07%

CAR 36:e
manad
Nasdaq

Composite

46,13%
43,21%

110,85%

-274,73%

723,45%

XI



Bilaga 3: Kumulativ onormal avkastning (CAR)

Absolut IPOs - NYSE Arca IPOs - NYSE Arca IPOs - S&P IPOs - NASDAQ
Manad | avkastning IPOs Comp Tech Tech 100 500 Composite

1 2,25% 1,71% 1,93% 1,42% 2,62%

2 4,11% 3,10% 3,57% 3,75% 4,91%

3 6,36% 5,75% 5,86% 5,95% 7,50%

4 8,00% 6,87% 7,39% 7,43% 9,20%

5 9,31% 7,81% 7,75% 7,36% 10,13%

6 4,68% 2,81% 2,75% 2,65% 5,53%

7 5,04% 3,47% 3,97% 3,12% 7,16%

8 -0,18% 1,05% 1,28% 0,17% 4,80%

9 -3,32% -1,41% -1,41% -3,39% 1,59%
10 -1,05% 1,83% 0,50% -1,42% 3,86%
11 0,30% 5,03% 2,86% 0,99% 6,44%
12 -3,47% 1,92% 0,10% -1,68% 3,52%
13 -1,72% 3,49% 0,92% -0,13% 4,73%
14 -1,48% 4,91% 1,32% 1,58% 5,71%
15 -0,76% 8,04% 2,27% 2,74% 6,88%
16 1,29% 11,17% 2,96% 5,01% 7,73%
17 2,66% 14,77% 4,15% 6,27% 8,88%
18 3,77% 14,40% 4,55% 7,05% 9,44%
19 3,12% 14,50% 4,33% 7,87% 9,07%
20 4,27% 14,35% 4,17% 7,94% 9,00%
21 5,74% 16,18% 4,95% 9,06% 9,64%
22 7,83% 20,34% 7,22% 12,42% 12,33%
23 6,32% 20,41% 6,07% 11,47% 11,26%
24 7,73% 21,81% 7,63% 12,80% 12,81%
25 6,01% 20,69% 6,06% 10,95% 11,12%
26 9,83% 25,03% 9,75% 15,25% 14,98%
27 12,46% 28,49% 11,47% 17,21% 16,64%
28 15,86% 33,59% 13,53% 18,63% 18,63%
29 20,76% 37,41% 16,84% 22,47% 21,76%
30 25,64% 41,82% 19,89% 25,81% 25,37%
31 26,52% 42,16% 19,81% 26,81% 25,48%
32 30,86% 45,34% 21,55% 29,73% 27,69%
33 36,47% 49,48% 25,22% 34,23% 31,45%
34 39,75% 51,04% 26,42% 36,13% 32,81%
35 45,29% 55,65% 31,02% 41,01% 37,65%
36 54,81% 65,11% 39,48% 49,86% 46,13%

XII




Bilaga 4:

Kumulativ onormal avkastning (procent)

Ladagram for CAR

750
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Bilaga 5: Data till regressionen for samtliga 143 bolag

Computer
software:
Programming,
Beroende Market LN(Tot. Data

Foretag Observation variabel, BHR Return, BHR LN(1+age) NYSE LN(vol) Assets) processing
Cornerstone OnDemand 1 1,9423 0,6747 2,5649 0 1,946 11,816 0
Trunkbow International Holdings 2 -0,7152 0,4906 2,3979 0 1,946 11,486 0
Demand Media 3 -0,7444 0,5512 1,7918 1 1,946 13,288 0
Interxion Holding NV 4 0,8101 0,5757 2,6391 1 1,946 13,775 1
MagnaChip Semiconductor Corporation 5 0,0228 0,6240 3,4340 1 1,946 13,309 0
NeoPhotonics Corporation 6 -0,4528 0,4942 2,7726 1 1,946 12,532 0
Qihoo 360 Technology Company 7 1,8012 0,5549 1,9459 1 1,946 12,956 0
Alpha And Omega Semiconductors 8 -0,5141 0,4667 2,3979 0 3,367 12,452 0
Autonavi Holding 9 -0,1022 0,7187 2,3026 0 3,367 12,423 0
Broadsoft 10 2,5434 0,5953 2,5649 0 3,367 11,755 0
Charm Communications 11 -0,4947 0,5576 2,7726 0 3,367 12,566 0
Chinacache International Holdings 12 -0,7790 0,6435 2,5649 0 3,367 11,896 0
NXP Semiconductors 13 1,5100 0,6820 1,6094 0 3,367 15,837 0
RDA Microelectronics 14 0,6307 0,5361 1,9459 0 3,367 12,032 0
Reachlocal 15 -0,0768 0,7138 2,0794 0 3,367 11,922 0
Realpage 16 0,4339 0,7727 2,0794 0 3,367 12,693 0
Sciquest 17 0,9022 0,6364 2,7726 0 3,367 11,019 0
SPS Commerce 18 1,9963 0,4240 3,1781 0 3,367 10,966 0
Meru Networks 19 -0,6479 0,5378 2,1972 0 3,367 11,343 0
Jinkosolar Holding 20 -0,3715 0,6153 1,6094 1 3,367 13,701 0
SS&C Technologies 21 0,9881 0,5378 3,2189 0 3,367 14,058 0
Maxlinear 22 -0,6695 0,5050 2,0794 1 3,367 11,686 0
Qlik Technologies 23 1,4508 0,7276 2,8904 0 3,367 12,472 0
KEYW Holding 24 0,1696 0,6435 1,0986 0 3,367 12,214 0
RealD 25 -0,3844 0,7276 2,0794 1 3,367 12,543 0
Intralinks Holdings 26 -0,3008 0,6820 2,7081 1 3,367 13,174 0
SouFun Holdings 27 1,4707 0,6876 2,4849 1 3,367 12,588 0
Semileds 28 -0,9613 0,5416 1,7918 0 3,367 12,054 0
Dago New Energy 29 -0,5362 0,6219 0,6931 1 3,367 13,385 0
Inphi 30 -0,1209 0,5557 2,3979 1 3,367 11,937 0
Bitauto Holdings 31 1,5141 0,6372 2,3979 1 3,367 12,089 0
Sky Mobi 32 -0,4350 0,5263 1,7918 0 3,367 11,505 0
Aeroflex Holding 33 -0,4911 0,5705 4,3041 1 3,367 14,149 0
Youko Tudou Class 34 -0,0954 0,5429 1,7918 1 3,367 12,714 0
CTPartners Executive Search 35 -0,5196 0,5429 3,4340 1 3,367 10,917 0
iSoftStone Holdings 36 -0,6986 0,5153 2,3026 1 3,367 12,744 0
Logmein 37 0,5235 0,6780 1,9459 0 2,079 11,870 0
Avago Technologies 38 1,2911 0,6006 1,6094 0 2,079 14,458 0

X1V



Medidata Solutions 39 0,7641 0,6284 2,3026 0 2,079 11,870 0
Changyou Com 40 0,4206 1,0711 1,0986 0 2,079 12,571 0
Rosetta Stone 41 -0,6119 0,8911 1,9459 1 2,079 13,473 0
Verisk Analytics 42 0,7693 0,5791 3,6636 0 2,079 13,744 0
Fortinet 43 1,1998 0,4352 2,3026 0 2,079 12,781 0
Team Health Holdings 44 1,2756 0,4962 3,4340 1 2,079 13,706 0
SGOCO Group 45 -0,5435 0,3379 1,3863 0 1,386 10,407 0
Renesola 46 -0,2163 0,3013 1,3863 1 1,386 13,821 0
Energy Recovery 47 -0,6643 0,3897 2,8332 0 1,386 11,702 0
Rackspace Hosting 48 2,1459 0,0732 2,3979 1 1,386 13,438 1
GSI Technology 49 -0,1115 0,0511 2,5649 0 3,258 10,800 0
Mellanox Technologies 50 -0,0965 -0,0925 2,1972 0 3,258 12,124 0
Super Micro Computer 51 0,9463 0,0511 2,7081 0 3,258 12,231 0
JA Solar Holdings 52 -0,2315 -0,0854 1,0986 0 3,258 13,346 0
Monotype Imaging Holdings 53 -0,3021 -0,0692 3,0910 0 3,258 12,529 0
Glu Mobile 54 -0,9186 0,0423 1,9459 0 3,258 11,992 0
Cavium 55 0,6881 0,0097 2,0794 0 3,258 11,810 0
Aruba Networks 56 -0,0862 0,0389 1,7918 0 3,258 11,933 0
Enernoc 57 0,0071 -0,0384 1,9459 0 3,258 11,955 1
Virtusa 58 -0,1509 -0,0135 2,4849 0 3,258 12,080 0
Pros Holdings 59 -0,4553 -0,0656 3,1355 1 3,258 11,119 0
China Sunergy 60 -0,7615 -0,0207 1,3863 0 3,258 12,679 0
Solera Holdings 61 1,1272 -0,0364 3,7377 1 3,258 13,998 1
CAl International 62 -0,1107 -0,0310 2,9444 1 3,258 12,791 0
Yingli Green Energy Holding Company 63 -0,1752 -0,0917 1,6094 1 3,258 13,865 0
Constant Contact 64 -0,1752 -0,0363 2,5649 0 3,258 11,625 0
Entropic Communications 65 0,3885 0,1046 1,9459 0 3,258 12,330 0
VMWare 66 0,4976 -0,0548 2,3026 1 3,258 14,780 0
Airmedia Group 67 -0,6641 0,0652 1,0986 0 3,258 12,493 0
Rubicon Technology 68 0,1560 0,0586 1,9459 0 3,258 11,621 0
China Digital TV Holdings 69 -0,7464 -0,0227 2,3026 1 3,258 12,483 0
Medassets 70 -0,0654 0,1381 2,5649 0 3,258 13,175 0
Textainer Group Holdings 71 0,6071 -0,0386 3,3673 1 3,258 13,937 0
Noah Education Holdings 72 -0,8962 -0,0135 2,3979 1 3,258 12,200 0
Visionchina Media 73 -0,5438 0,1063 0,6931 0 3,258 12,074 0
Netsuite 74 -0,3000 0,1063 2,3026 1 3,258 12,296 0
Himax Technologies 75 -0,6800 0,0501 1,7918 0 2,565 13,137 0
Synchronoss Technologies 76 0,4463 -0,0963 1,9459 0 2,565 11,545 0
Commvault Systems 77 0,1965 0,0153 2,9444 0 2,565 11,566 0
Riverbed Technology 78 0,4804 0,0074 1,6094 0 2,565 11,924 0
Aircastle 79 -0,6380 0,0329 1,0986 1 2,565 14,465 0
IPG Photonics 80 -0,3223 -0,0400 2,8332 0 2,565 12,340 0
Allot Communications 81 -0,7067 -0,0470 2,3979 0 2,565 11,502 0
First Solar 82 4,0117 -0,0469 2,0794 0 2,565 13,268 0
Netlist 83 -0,2889 -0,0655 1,9459 0 2,565 11,375 0

XV



Guidance Software 84 -0,6607 -0,0400 2,3026 0 2,565 10,991 0
Canadian Solar 85 0,0940 -0,0365 1,7918 0 2,565 11,737 0
AerCap Holdings N.V. 86 -0,6368 -0,0777 2,4849 1 2,565 15,128 0
Trina Solar 87 1,5409 -0,0329 2,3026 1 2,565 12,436 0
Dolby Laboratories 88 0,8967 0,1337 3,7136 1 2,398 13,270 0
Silicon Motion Technology 89 0,3762 0,1506 0,0000 0 2,398 11,729 0
Hittite Microwave 90 0,8324 0,0937 3,0445 0 2,398 11,455 0
Baidu 91 1,6954 0,1161 1,7918 0 2,398 11,853 1
Vocus 92 1,0490 -0,3188 2,8904 0 2,398 10,930 0
NCI 93 0,6187 -0,2681 2,8332 0 2,398 11,402 0
Sunpower 94 0,0967 -0,3204 3,0445 0 2,398 12,669 0
Dealertrack Technologies 95 -0,3958 -0,3026 1,6094 0 2,398 12,280 0
TAL International Group 96 -0,1128 -0,2033 3,7612 1 2,398 14,078 0
Actions Semiconductor 97 -0,8113 -0,2990 1,6094 0 2,398 11,381 0
IHS 98 0,9480 -0,2726 3,8501 1 2,398 13,601 1
Semiconductor Manufacturing

International 99 -0,6050 0,2375 1,6094 1 2,398 15,294 0
Ultra Clean Holdings 100 1,4792 0,2730 2,6391 0 2,398 11,096 0
Intersections 101 -0,5518 0,3608 2,1972 0 2,398 11,600 0
Multi-Fineline Electronics 102 0,6365 0,2978 3,0445 0 2,398 12,145 0
Salesforce.com 103 1,3576 0,3148 1,7918 1 2,398 12,547 0
Kongzhong 104 -0,5104 0,3918 1,0986 0 2,398 11,556 0
Blackbaud 105 1,7205 0,4659 3,1355 0 2,398 11,202 0
Google 106 3,9837 0,4125 1,9459 0 2,398 15,010 1
51JOB 107 -0,0846 0,4491 1,6094 0 2,398 11,637 0
Monolithic Power Systems 108 0,8795 0,2402 2,0794 0 2,398 11,180 0
Ninetowns Internet Technology 109 -0,6974 0,2298 2,3026 0 2,398 11,903 0
Formfactor 110 1,0569 0,3393 2,3979 0 1,609 12,373 0
iPass 111 -0,7386 0,2804 2,0794 0 1,609 12,170 0
Tessera Technologies 112 1,0443 0,2727 2,6391 0 1,609 11,157 0
Callidus Software 113 -0,5993 0,3722 2,0794 0 1,609 11,535 0
Synnex 114 0,6570 0,3337 3,1781 1 1,609 13,598 0
Synaptics 115 1,7704 0,0935 2,8332 0 1,609 11,421 0
Verint Systems 116 1,3106 0,1769 2,1972 0 1,609 12,241 0
Computer Programs & Systems 117 0,8510 0,2467 3,0910 0 1,609 10,272 0
AU Optronics 118 0,5184 0,2361 0,6931 1 1,609 15,117 0
Seagate Technology 119 0,6704 0,7916 3,1781 0 1,609 15,073 0
Mosys 120 -0,3449 0,0016 2,3979 0 1,386 11,404 0
PDF Solutions 121 -0,4020 -0,0353 2,3979 0 1,386 11,401 0
Omnicell 122 0,4669 -0,0838 2,3026 0 1,386 11,247 0
Cross Country Healthcare 123 -0,2489 0,0761 2,3979 0 1,386 12,799 0
Intersil 124 -0,7222 -0,5976 3,0445 0 2,996 14,022 0
Selectica 125 -0,9805 -0,6480 1,6094 0 2,996 12,450 0
Silicon Labs 126 -0,6200 -0,6244 1,6094 0 2,996 12,134 0
Cabot Microelectronics 127 0,7668 -0,5714 2,7726 0 2,996 11,812 0

XVI



Liveperson 128 -0,8989 -0,6073 1,7918 0 2,996 10,758 0
Healthstream 129 -0,8706 -0,5855 2,3979 0 2,996 11,163 1
ON Semiconductor 130 -0,9385 -0,5431 3,5264 0 2,996 14,367 0
Pixelworks 131 -0,3655 -0,4754 1,3863 0 2,996 11,699 0
Clicksoftware Technologies 132 -0,8414 -0,4869 3,0910 0 2,996 10,344 0
Qualstar 133 -0,2499 -0,4879 2,8332 0 2,996 10,561 0
Marvell Technology Group 134 -0,3196 -0,4865 1,7918 0 2,996 14,711 0
Axcelis Technologies 135 -0,6988 -0,4609 3,0445 0 2,996 13,419 0
Omnivision Technologies 136 0,1468 -0,4818 1,7918 0 2,996 11,273 0
Support.com 137 -0,7892 -0,4745 1,3863 0 2,996 11,193 0
SMTC 138 -0,9764 -0,4767 2,7726 0 2,996 13,207 0
Innovative Solutions & Support 139 -0,4018 -0,4250 2,5649 0 2,996 11,011 0
Lantronix 140 -0,8975 -0,4250 2,4849 0 2,996 11,698 0
TeleCommunication Systems 141 -0,8840 -0,4604 2,6391 0 2,996 11,516 0
TTM Technologies 142 -0,3490 -0,3869 3,1355 0 2,996 12,102 0
Alliance Fiber Optic Products 143 -0,8321 -0,2613 1,7918 0 2,996 11,413 0

XVII



Bilaga 6: Regressionsmodell

Beroende variabel buy and hold: BHR IPOs

const: Konstant

Market Return: BHR NYSE Arca Technology 100

LN 1 age: In(1+ALDER)

NYSE: Dummyvariabel for borstillhorighet NYSE

LN vol : In(VOLYM)

Computer software: Dummyvariabel for delsektortillhorighet ”Computer Software:

Programming, Data Processing”
LN Tot Assets : In(TOT.TILLGANGAR)

Model 1: OLS, using observations 1-143
Dependent variable: Beroende_variabel__buy_and_hold

coefficient std. error t-ratio p-value

const -1,06786 0,937389 -1,139 0,2566

Market_Return 0,771281 0,186705 4,131 6,27e-05 *kk
LN_1_age_ 0,224341 0,100181 2,239 10,0268  *x
NYSE -0,373931 0,181437 -2,061 00,0412 k%
LN_vol_ -0,229771 0,111603 -2,059 10,0414 k%
Computer_softwar~ 1,14549 0,314042 3,648 0,0004  kkx
LN_Tot__Assets_ 0,100119 ©0,0695526 1,439 09,1523

Mean dependent var ©,153724 S.D. dependent var ©,946478
Sum squared resid 96,00376 S.E. of regression 0,840185

R-squared 0,245291 Adjusted R-squared 0,211995
F(6, 136) 7,367002 P-value(F) 7,76e-07
Log-likelihood -174,4185 Akaike criterion 362,8370
Schwarz criterion 383,5769 Hannan-Quinn 371,2647

Excluding the constant, p-value was highest for variable 15 (LN_Tot__Assets_)
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Bilaga 7: Test for icke-linearitet, Ramsey’s RESET-test

Hpy: Data ér linjér 1 sin art.

Nollhypotesen forkastas om yhat*2 har ett p-virde mindre dn vald signifikansniva. P-

varde for yhat*2 dr 0,6486.

OLS, using observations 1-143

Auxiliary regression for RESET specification test

Dependent variable: Beroende_variabel__buy_and_hold

Test statistic: F = 1,760566,

with p-value = P(F(2,134) > 1,76057) = 0,176

coefficient std. error t-ratio p-value
const -0,450466 9,988566 -0,4557 90,6494
Market_Return 0,615533 9,203458 3,025 09,0030 sk
LN_1_age_ 0,192252 9,101208 1,900 90,0596 x
NYSE -0,279878 9,189468 -1,477 09,1420
LN_vol_ -0,183455 9,115448 -1,589 09,1144
LN_Tot__Assets_ 0,0468478 9,0752584 09,6225 09,5347
Computer_softwar~ 0,505462 9,508327 09,9944 9,321
yhat~2 -0,219600 9,480729 -0,4568 @,
yhat”~3 09,431893 9,311186 1,388 9,167

XIX



Bilaga 8: Test for heterskedasticitet, White’s test

Hy: Data ar homoskedastisk
Nollhypotesen forkastas om yhat eller yhat2 har ett p-virde mindre dn vald
signifikansniva. P-virden ar 0,1182 respektive 0,7871.

auxiliary_regression:
OLS, using observations 1-143
Dependent variable: resid2

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,608820 0,137790 4,418 1,98e-05 xxx
yhat 0,561064 0,356909 1,572 90,1182
yhat2 -0,0980610 0,362363 -0,2706 09,7871

Mean dependent var 9,671355 S.D. dependent var 1,466159
Sum squared resid 297,4403 S.E. of regression 1,457592

R-squared 9,025573 Adjusted R-squared 0,011653
F(2, 140) 1,837123 P-value(F) 0,163094
Log-likelihood -255,2726 AKaike criterion 516,5452
Schwarz criterion 525,4337 Hannan-Quinn 520,1570
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Bilaga 9: Test for normalfordelning, Jarque-Bera-test

Ho: Residualerna ar normalfordelade.
Nollhypotesen forkastas om testet har ett p-virde mindre dn vald signifikansniva.

Jarque-Bera-test med n=143

Testets p-varde ar 0.

Frequency distribution for uhat3, obs 1-143
number of bins = 11, mean = 2,63193e-16, sd = 0,840185

interval

< -1,1952

-1,1952 - -0,65775
-0,65775 - -0,12034
-0,12034 - 0,41707
0,41707 - 0,95448
0,95448 - 1,4919
1,4919 - 2,0293
2,0293 - 2,5667
2,5667 - 3,1041
3,1041 - 3,6415
>=  3,6415

midpt

-1,4639

-0,92645

-0,38904
0,14837
0,68577
1,2232
1,7606
2,2980
2,8354
3,3728
3,9102

frequency

5

rel.

3,50%
17,48%
27,97%
22,38%
18,18%

6,29%

2,10%

1,40%

0,00%

0,00%

0,70%

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 24,603 with p-value 0,00000

cum.

3,50%
20,98%
48,95%
71,33%
89,51%
95,80%
97,90%
99,30%
99,30%
99,30%

100, 00%

FAKEKK
AR AR A AR K
FAKFR KA K
FAKEKK

*%
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Jarque-Bera-test med n=142
Testets p-virde dr 0,00326

Frequency distribution for uhatl, obs 1-142
number of bins = 11, mean = 3,3854e-16, sd = 0,77154

interval midpt  frequency rel. cum.

< -1,2874 -1,4755 2 1,41% 1,41%

-1,2874 - -0,91105 -1,0992 11 7,75% 9,15%
-9,91105 - -0,53473 -0,72289 25 17,61% 26,76%
-0,53473 - -0,15840 -0,34656 28 19,72% 46,48%
-9,15840 - 0,21793 0,029766 29 20,42% 66,90%
9,21793 - 0,59426 0,40609 15 10,56% 77,46%
9,59426 - 0,97059 0,78242 17 11,97% 89,44%
9,97059 - 1,3469 1,1588 7 4,93% 94,37%
1,3469 - 1,7232 1,5351 5 3,52% 97,89%
1,7232 - 2,0996 1,9114 1 0,70% 98,59%
>= 2,0996 2,2877 2 1,41% 100,00%

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 11,451 with p-value 0,00326

k%
HACKFKK
KACK KKK
FAKFK KK
KAk
FAKE
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Bilaga 10: Test for multikollinearitet, korrelationsmatris

Market_Return
1,0000

90,1599
0,0286
0,4528
-0,0150
1,0000

LN_1_age_ NYSE
-0,0542 90,2300
1,0000 90,1373
1,0000

Correlation Coefficients, using the observations 1 — 143
5% critical value (two-tailed) = 0,1642 for n = 143

LN_vol_
-0,0831 Market_Return
-0,0187 LN_1_age_
0,0337 NYSE
1,0000 LN_vol_

LN_Tot__Assets_ Computer_softw~

-0,0802 Market_Return
09,0956 LN_1_age_
09,1195 NYSE

-0,0740 LN_vol_

09,1505 LN_Tot__Assets_
1,0000 Computer_softw~

BHR NYSE Arca DELSEKTOR
Tech. 100 In(1+ALDER) NYSE In(VOLYM) CSPDP In(TOT.TILLGANGAR)

BHR NYSE Arca Tech. 100 - - - - - -
In(1+ALDER) -0,0542 - - - - -
NYSE 0,23 0,1373 - - - -
In(VOLYM) -0,0831 -0,0187 0,0337 - - -
DELSEKTOR CSPDP -0,0802 0,0956 0,1195 -0,074 - -
In(TOT.TILLGANGAR) 0,1599 0,0286 0,4528 -0,015 0,1505 -
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