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Syftet med studien ér att undersdka den anormala
langsiktiga avkastningen for borsintroduktioner pa
Stockholmsbdrsen, mellan &r 2000 och 2011, jamfort
med ett relevant branschindex. Forfattarna undersoker
sedan huruvida det finns ndgot signifikant samband
mellan ett antal utvalda variabler och erhdllen BHAR.
Forhoppningen ér att studien kan bidra med ny kunskap
inom aktuellt omrade, samt fungera som inspirationskélla
for framtida studier.

Forfattarna har anvint sig av en kvantitativ metod med en
deduktiv ansats for att analysera den sekundirdata som
samlats in.

Tidigare forskning som ligger till grund {6r denna studie
undersoker huvudsakligen borsintroduktioner, och deras
langsiktiga anormala avkastning, pd de amerikanska
borserna.

Urvalet utgdrs av 59 borsnoteringar som har matchats
thop med nio olika branschindex. All data dr himtad fran
Datastream, Nasdaqg OMX samt Skatteverket.

Studien pavisade att borsintroduktionerna i urvalet
presterar signifikant simre dn jaimforbart branschindex.
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The purpose of the study is to examine the abnormal long
run performance of IPOs, conducted on Nasdag OMX
Stockholm between the years 2000 and 2011, compared
to a relevant sector index. The authors examine if there is
a significant relationship between a selection of variables
and obtained BHAR. Hopefully the study will contribute
with new knowledge within this research area, and act as
a source of inspiration for future studies.

The authors used a quantitative method with a deductive
approach to analyze the secondary data that has been
collected.

Earlier research that has been the foundation for this
study has mainly examined IPOs, and their long term
performance, on the American stock exchanges.

The data sample consists of 59 IPOs that have been
matched with nine different sector indexes. All data is
collected from Datastream, Nasdaqg OMX and The
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The study showed that the sampled IPOs performed
significantly worse than comparable index. Two of the
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DEFINITIONER OCH BEGREPP

Borsintroduktion

Foretagsnamn

Lang sikt

Prestation

Primdirnotering

Stockholmsborsen

(pé engelska: Initial Public Offering eller IPO) - Enligt Ritter
(1998) ér en borsintroduktion forsta gdngen som en sdkerhet
bjuds ut till allménheten och introduceras pd marknaden. En

borsintroduktion kan antingen avse eget kapital eller skulder.

Vid de fall da foretag har bytt namn kommer de att bendmnas

med det namn de hade vid introduktionen.

En period pa tre ar.

Avkastning relativt jimforbart index.

Déa ett foretag, genom en kontantemission, gar fran att vara

onoterat till att vara bdrsnoterat 1 egen regi.

Nar begreppet Stockholmsborsen anvéinds 1 studien syftar det
till Nasdag OMX Stockholm som inkluderar Small, Mid och
Large Cap.
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1 INLEDNING

Det forsta kapitlet i studien kommer behandla bakgrunden till
dmnesvalet. Detta leder fram till en problemdiskussion med
efterfoljande fragestdllningar. Forfattarna kommer hdr dven

forklara hur studien har avgrdnsats.

1.1 BAKGRUND

Det édr den 5:e november 2005 och Stockholmsbdrsen har gatt bra under en langre tid.
Du har fatt erbjudande om att teckna tvd olika aktier som bada kommer att
borsnoteras i nédsta vecka, Tradedoubler och Orexo. Eftersom du sedan tidigare vet att
det &r riskabelt att investera 1 en borsintroduktion, funderar du istéllet pé att investera
vid stdngning samma dag som fOretagen introduceras. Bolagen ar i nuldget helt
obekanta for dig, och darfor vill du gora en analys och vilja den aktie du tror passar
din langsiktiga investeringsstrategi bdst. Du borjar med att ldsa prospekten och
bolagens senaste arsredovisningar dir bdda foretagen framstélls som lika lovande,
och inget av dem lyckas Gvertyga dig om att det dr just deras aktie som kommer
generera den bédsta langsiktiga avkastningen. Inte heller experternas analyser verkar

peka 1 en tydlig riktning.

Miénga investerare kan sdkert kéinna igen sig i situationen ovan. Inte séllan d&r man
déligt insatt 1 onoterade bolag och skulle ddrav behdva kompletterande riktlinjer for
att stodja sin egen analys av foretagen. Forfattarna av denna studie &mnar undersoka
om den typen av riktlinjer gar att finna. Kanske gar det att hitta vissa gemensamma
ndmnare bland de borsintroduktioner som haft god utveckling pd lang sikt, och pa
samma sitt bland de som haft sdmre utveckling. Om sa ar fallet skulle det hjéilpa
investerare att urskilja de bolag som har god mojlighet till hog avkastning fran de

som har sdimre mojlighet.



1.2 PROBLEMDISKUSSION

Ritter (1991) presenterar en analys av borsintroduktioners prestationer pa borsen pa
lang sikt och dr med det en av de fOrsta som tar ett 1angsiktigt perspektiv pa d@mnet.
Tidigare studier har ett mer kortsiktigt perspektiv och fokuserar framforallt pa
prisséttningen av borsintroduktioner (exempelvis Miller & Reilly, 1987; Smith, 1986;
Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984). Ritter visar 1 sin artikel att borsintroduktioner
presterar simre dn liknande fOretag Over en tidsperiod pd tre ar. Efter Ritter har
ytterligare forskning genomforts pd olika variablers koppling till léngsiktig
underprestation, framforallt 1 1ander som USA, Storbritannien och Kina (Teoh, Welch
& Wong, 1998; Su & Bangassa 2011; Goergen, Khurshed & Mudambi, 2007;
Gompers & Lerner, 2003). De kan alla pavisa att underprestation som fenomen

existerar.

Den grundldggande forklaringen, enligt Loughran och Ritter (1995), till
borsintroduktioners underprestation dr felvirdering av aktien vid introduktion. Da
marknaden ses som den mest effektiva prissittaren 1 neoklassisk ekonomisk teori, den
effektiva marknadshypotesen, kan felvirdering forklaras av osdkerheten som rdder
ndr ett foretag inte tidigare har varit virderat av marknaden. Osédkerhet och
informationsasymmetri ger utrymme for marknaden att gora felaktiga bedomningar
kring foretags virde. Detta dr nagot som bade foretag och Venture Capitalists dr val
medvetna om, och anvénder till sin fordel for att inbringa stoérsta mgjliga méngd

kapital vid en borsintroduktion.

I Sverige har det hittills inte genomforts ndgon mer omfattande forskning av
orsakerna till borsintroduktioners langsiktiga underprestation pd borsen. Tidigare
forskning kring borsintroduktioner 1 Sverige har fokuserat pa tilldelningen vid
borsintroduktion (Abrahamson & De Ridder, 2015), informationsasymmetri
(Abrahamson, De Ridder & Rasbrant, 2011) samt effekten av styrelsens erfarenhet pa
borsintroduktionens fortsatta prestation (Thorsell & Isaksson, 2014). Thorsell och
Isaksson  (2014) har  studerat  forhdllandet —mellan  prestation  och
styrelsesammansittning, men kunde inte sdkerstilla ett samband. Bristen pé

signifikanta samband forklaras av Thorsell och Isaksson som ett resultat av antalet
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foretag, tidsperioden, Sveriges socio-politiska kontext samt att
styrelsesammanséttningen enligt den effektiva marknadshypotesen bor vara
inkorporerad 1 virderingen (Thorsell & Isaksson, 2014). Styrelsesammanséttning som
variabel behover delas upp 1 ett antal egenskaper som méts som egna variabler, och
kan ses som organisatorisk och humanistiskt fokuserad. For att kunna méta flera olika
variabler, samt fokusera pa foretagets egenskaper och inte individens, har forfattarna

istillet valt kvantitativa variabler som pa olika sétt beskriver foretaget.

Av den forskning som fokuserat pd borsintroduktioner 1 Sverige, dr en av de mest
omfattande genomford av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994). Forskningen utgick
frén ett urval bestdende av 162 borsintroduktioner mellan 1980 och 1990. I studien
fann forfattarna att Sverige var ett av fa linder som uppvisade positiv anormal
avkastning pé lang sikt. Detta forklaras av Schuster (2003) med att Sverige hade en
speciell skattelagstiftning fram till 1990 som paverkade den langsiktiga avkastningen
under tidsperioden som Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) studerade. Detta
motiverar till ytterligare studier vad det géller langsiktig avkastning pa den svenska
marknaden. Detta for att se om resultaten fortfarande utmirker sig ur ett
internationellt perspektiv, eller om resultaten pd den svenska marknaden stimmer
bittre Overens med internationella studier efter att skattelagstiftningen &ndrats.
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) gjorde dock aldrig ndgon ansats att forsoka
finna vilka variabler som forklarade den langsiktiga avkastningen i Sverige, vilket
Ritter (1991) gjorde pa den amerikanska marknaden. Forfattarna till den hér studien

anser ddarmed att det finns ett forskningsgap som behover fyllas.

Abrahamson, De Ridder och Résbrant (2011) konstaterar att det finns ett samband
mellan  informationsasymmetri, prissdttning samt virdering av  svenska
borsintroduktioner. De kategoriserar investerare som inhemska eller utldndska;
privata eller institutionella. Fran studien dras dock inga slutsatser angaende

foretagens langsiktiga prestation eller enskilda variabler som paverkar detta.
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1.3 PROBLEMFORMULERING

Studien syftar till att besvara foljande fragestéillningar:

v Hur presterar borsintroduktioner pad Stockholmsborsen de forsta tre
aren jamfort med relevant index?
v' Kan de variabler som viljs ut forklara skillnader i den langsiktiga

prestationen for borsintroduktioner?

1.4 SYFTE

Syftet med denna studie &r att underséka hur borsintroduktioner pé
Stockholmsborsen, mellan 2000 och 2011, har presterat jamfort med ett relevant
branschindex. Dessutom dmnar forfattarna att undersoka i1 vilken utstrackning ett
antal utvalda variabler, som gér att avldsa vid stingning den forsta handelsdagen,
paverkar huruvida nyintroducerade bolag pa Stockholmsborsen gér béttre eller simre
dn branschindex under en tredrsperiod. Variablerna som undersoks dr storlek pd
utgdvan, D/E-ratio, antal utgivna det aret, branschtillhorighet, forsta dagens
avkastning samt omsittning. Da dessa variablers paverkan pa borsintroduktioners
avkastning inte tidigare har undersokts pd Stockholmsborsen, d&mnar forfattarna bidra
till att fylla denna kunskapslucka och bidra med ytterligare kunskap som kan ligga till

grund for investeringsbeslut 1 samband med borsintroduktioner.

1.5 AVGRANSNINGAR

Studien inkluderar alla borsintroduktioner gjorda pd Nasdaqg OMX Stockholm fran r
2000 fram till och med 2011, undantaget introduktioner pa First North. Nasdag OMX
Stockholm viljs dé det dr den storsta handelsplatsen for aktier 1 Sverige. Anledningen
till att introduktioner pd First North exkluderas &r att handelsplatsen inte har samma
regler och investerarskydd som oOvriga listor (Nasdag OMX Group, u.d.a), vilket
darmed skulle riskera jamforbarheten 1 data. Periodens lingd viljs med syfte att
erhalla ett tillrdckligt stort urval for att kunna genomfGra relevanta statistiska tester.

Slutaret 2011 viljs for att fa ett sé aktuellt urval som mojligt. Ett senare slutir hade

12



inneburit att matpunkter for 36 méinader efter borsintroduktion inte hade wvarit
tillgdngliga. Forfattarna 4r medvetna om att forsta minaderna av 2012 hade kunnat
inkluderas for att erhélla ett an mer aktuellt urval, men da det inte genomfordes ndgra

borsintroduktioner under 2012 &r detta inte majligt.

Foretagen far vid tillféllet for borsintroduktionen inte vara noterade pa ndgon annan
handelsplats, varken 1 Sverige eller utomlands. Skulle detta vara fallet réknas
introduktionen som en sekundérnotering, och faller dirmed bort. Foretag vars aktier
tidigare varit noterade men omvandlats till privata innan en ny notering genomforts,
rdknas som en primdrnotering, och inkluderas saledes i studien. Vidare inkluderas
endast kontantemissioner, vilket innebédr att bdorsintroduktioner som exempelvis
uppstatt genom att ett foretag har knoppats av fran sitt moderbolag, noterats 1 egen

regi, och sedan delats ut till aktiedgarna, inte ingar 1 studien.

Den langsiktiga avkastningen méts frdn stingningskursen dag ett, till
stingningskursen tre kalenderar senare. FoOljaktligen utelimnas forsta dagens
kursutveckling. Detta beror pa att foretagen kan antas ha erhallit sitt, enligt
marknaden, sanna marknadsvirde forst efter en dags handel. D& kursutvecklingen
berdknas efter kalenderar och inte efter ett visst antal dagar, tas ingen hédnsyn till

skottdr. Forfattarna anser att detta har en forsumbar pdverkan.

1.6 MALGRUPP

Studien dr 1 forsta hand riktad till akademiker som besitter grundldggande kunskaper
inom ekonomi. Forfattarnas forhoppning dr dock att studien dven kan inspirera

investerare och andra personer med ett intresse for ekonomi.

1.7 DISPOSITION

Den generella strukturen for uppsatsen foljer den som presenteras av Bryman och

Bell (2013) for kvantitativa studier.
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Teori - 1 det hdr kapitlet presenteras de mest framtrddande teorierna inom studiens
omrade, detta for att forklara grundliggande fenomen kring bdrsintroduktioner.
Diérefter redogors for den tidigare forskning som studerat 1dngsiktig prestation samt

dmnat forklara varfor borsintroduktioner tenderar att underprestera pa lang sikt.

Metod — Hir presenteras forfattarnas tillvigagangssitt vid studiens genomforande.
Har beskrivs hur data samlats in, vilka variabler som studerats samt hur
frgestillningarna angripits. Aven motiveringar till olika beslut som tagits i

arbetsprocessen presenteras.

Resultat - Resultaten av insamlad data presenteras samt de tester som genomfors for
att svara pa fragestillningarna. Forst presenteras data generellt och deskriptivt samt
enkla samband stdlls upp. Resterande del av kapitlet dgnas it regressionsanalys och
avslutas med regressionsdiagnostik for att beskriva och testa regressionens

tillforlitlighet.

Analys - Det empiriska materialet analyseras och forklaras utifrdn relevanta teorier

samt tidigare forskning. Detta gors for studiens bada fragestallningar.

Slutsats - 1 det hir kapitlet reflekterar kring analysen. Kopplingar till teorin kommer
att géras samtidigt som egna tankar och funderingar kring d&mnet kommer att lyftas

fram.
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2 TEORI

Foljande kapitel kommer inledningsvis att redogéra for de teorier som
dr mest framtrddande inom omradet. Detta for att forklara vissa
fenomen kring borsintroduktioner. Ddrefter kommer det redogoras for
den tidigare forskning som tagit sig an att forklara varfor

borsintroduktioner tenderar att underprestera pad lang sikt.

2.1 BORSINTRODUKTIONSPUSSEL

Borsintroduktionspussel dr fyra fenomen som generellt uppstdr vid en
borsintroduktion och som har forbryllat ett flertal forskare. De dr ndrmare bestamt

(Berk & DeMarzo, 2013):

(1) Underprissittning: 1 snitt stiger aktiekursen under forsta
handelsdagen. Generellt tenderar alltsd borsintroduktioner vara

underprissatta.

(2) Cykliskhet: Antalet borsintroduktioner som gors varierar over tid.
Vid gott borsklimat sker ménga borsintroduktioner, medan det vid

déligt borsklimat sker betydligt farre.

(3) Kostsamt: Kostnaderna for att genomfora en borsintroduktion ar

valdigt hoga.

(4) Langsiktig underprestation: I snitt utvecklas borsintroduktioner
samre pa lang sikt (3-5 &r) jimfort med redan borsnoterade

jamforbara foretag.

Denna studie beror i huvudsak den fjarde punkten dd den anvédnds som beroende
variabel. Aven punkt ett och tvd berdrs i studien som oberoende variabler, och

forklaras sdledes, tillsammans med punkt fyra, mer ingdende nedan.
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2.2 UNDERPRISSATTNING

Enligt Ritter (1998) ar underprissittning det mest framtridande fenomenet vid en
borsintroduktion. Det innebér att aktiekurserna har en stark positiv utveckling under
forsta handelsdagen. Enligt Ibbotson, Sindelar och Ritter (1994) var medelvirdet for
forsta dagens avkastning bland amerikanska bdorsintroduktioner 15,8 procent mellan
aren 1960 och 1996. Rydqvist och Hogholm (1995) undersokte samma fenomen 1i
Sverige mellan 1980 och 1994, och fann att svenska borsintroduktioner hade en
snittavkastning pd 34,1 procent under forsta handelsdagen. Enligt Ritter (1998) finns
fenomenet med underprissittning 1 alla linder med en aktiemarknad, men att

utstrackningen 1 vilken det forekommer kan variera.

2.2.1 WINNER’S CURSE

For att forklara varfor underprissittning uppstar presenterar Ritter (1998) ett antal
hypoteser. Den forsta och mest vedertagna hypotesen kallas for Winner’s Curse. Den
bygger pa att ett bestdmt antal aktier ges ut till ett bestdmt pris, teckningskursen, vid
en borsintroduktion. Om efterfragan Overstiger utbudet av aktier kommer aktierna
behodva ransoneras ut till investerarna. Vidare bygger hypotesen pa antagandet om att
det finns bade informerade och oinformerade investerare, dir de informerade
investerarna har bittre mojlighet att virdera fOretaget som star infor en
borsintroduktion. Med andra ord har de informerade investerarna ett Overtag
gentemot de oinformerade. Det leder till att de informerade investerarna kommer att
efterfriga storre andel av de borsintroduktioner som dr underprissatta, och de
oinformerade far dirfér mindre andel av de underprissatta borsintroduktionerna, och
storre andel av de som &r Overprissatta. Detta leder till att oinformerade investerare
blir tilldelade en sdmre portfdlj av borsintroduktioner. Enligt den hér teorin ar alltsa
inte  borsintroduktioner nagot efterstrdvansvért investeringsalternativ  for
oinformerade investerare, och de kommer hellre soka sig till andra alternativ. For att
andé kunna attrahera oinformerade investerare vid en borsintroduktion maste aktien 1
genomsnitt underprissittas for att dven oinformerade investerare ska gynnas av att

teckna aktier. (Ritter, 1998)
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2.2.2 MARKET FEEDBACK HYPOTHESIS

En annan forklaring till underprisséttning &r att garanten som ansvarar for
borsintroduktionen vill ha mer information frdn marknaden for att kunna prissitta
aktien. Ett sétt att gora detta pa ar att frdga investerare om deras beddmning av
borsintroduktionen. For att 6vertyga investerarna om att ge sanningsenlig information
krdavs 1 regel ndgon slags kompensation, vilket kan ges genom att underprissitta

aktien. (Ritter, 1998)

2.2.3 THE BANDWAGON HYPOTHESIS

Ytterligare en forklaring till varfor underprissittning forekommer &r att investerare
ofta véljer att agera som andra investerare gér. Om ett antal investerare visar intresse
for en viss borsintroduktion blir denna mer atravérd 1 andra investerares 6gon som tar
rygg pa dessa. P4 samma sétt kan ett 14gt intresse vid en borsintroduktion avskricka
andra investerare fran att vilja teckna. De baserar alltsa sina handlingar pa vad andra
investerare tror istdllet for sin egen analys. For att minimera risken for lag
efterfragan, kan en 16sning var att underprissétta aktien. D& kommer istéllet de forsta
investerarna som visar intresse for den underprissatta aktien locka med sig dnnu fler

investerare, och detta leder till hog efterfragan. (Ritter, 1998)

2.2.4 THE SIGNALLING HYPOTHESIS

Underprissatta borsintroduktioner ger foretag gott rykte bland investerare, vilket gor
det mojligt att sitta hogre pris vid framtida emissioner. Flera studier har dock pévisat
att det inte finns nagot samband mellan underprisséttning vid borsintroduktionen och

senare emissioner. (Ritter, 1998)

2.2.5 THE OWNERSHIP DISPERSION HYPOTHESIS

Diversifierat dgande 1 ett foretag leder till minskad risk for att stora dgare kommer
utmana ledningen, och bidrar dessutom till att aktien blir mer likvid. For att uppna
diversifierat 4gande vill garanten skapa hog efterfragan vid borsintroduktionen, vilket

kan goras genom att underprissitta aktien. (Ritter, 1998)
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2.3 BORSINTRODUKTIONER VID GOTT BORSKLIMAT

Naista borsintroduktionspussel ror det faktum att volymen av borsintroduktioner stiger
kraftigt efter att borsen haft en god utveckling. Den finns dven en positiv korrelation
mellan volymen och forsta dagens avkastning (Ibbotson, Sindelar & Ritter, 1994).
Ritter (1998) hdvdar dock att det inte finns nagra logiskt grundade forklaringar till

detta fenomen.

2.3.1 KRISER

Ekonomiska kriser och svédngningar i1 konjunkturen sker med relativt jimna
mellanrum. Som pavisats av flera studier paverkas antalet borsnoteringar av det
generella bors- och finansklimatet, och foretag forsoker i storsta mojliga man
genomfora sin borsnotering under hdgkonjunktur (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter,
1984; Rydqvist, 1994; Lowry & Schwert, 2002). Ligkonjunkturer samt kriser
minskar antalet borsnoteringar och skapar en si kallad sval marknad. Henry och
Gregoriou (2014) skriver om finanskrisens paverkan pa amerikanska bérsmarknadens
nyintroduktioner, och beskriver hur den totalt avstannade under krisens virsta
manader. Att foretag hellre genomfOr sin borsnotering under hogkonjunktur &n
lagkonjunktur forklaras av marknadens 6kade forvantningar och optimism (Helwege

& Liang, 2004).

2.4 LANGSIKTIG UNDERPRESTATION

Underprestation de forsta tre till fem aren pa borsen dr en av punkterna i Ritters nu
vida kénda borsintroduktionspussel (Loughran & Ritter, 1995). Felvérdering
presenteras av Loughran och Ritter (1995) som en av de tidiga forklaringarna till
langsiktig underprestation, och &r pa manga sitt en utgéngspunkt till de mer
utvecklade hypoteser som Ritter senare presenterar. Vidare hdavdar de att felvérdering
till f6ljd av orealistiska forvdntningar gor att borsintroduktioner okar kraftigt i1
borsvirde precis vid introduktionen, men sedan inte kan leverera proportionerligt
kassaflode for att understodja viarderingen. De menar att investerare generellt har en

overtro till sin egen formaga att hitta framgangsrika foretag.

18



2.4.1 THE DIVERGENCE OF OPINION HYPOTHESIS

Denna hypotes knyter an till de forvantningar hos investerare som felvirderings-
teorin bygger pa. De som investerar 1 en borsintroduktion dr den grupp av investerare
som har mest positiv syn. Desto storre osdkerhet och informationsasymmetri det
finns, desto hogre kommer de optimistiska koparna vérdera borsintroduktionen
jamfort med de pessimistiska. Overrepresentationen av optimistiska forvintningar gor
att borsvirdet slutligen kommer sjunka ndr fOrvéntningarna konvergerar. (Ritter,

1998)

2.4.2 THE IMPRESARIO HYPOTHESIS

Hypotesen hor samman med ett annat borsintroduktionspussel; underprissittning.
Som ndmnts tidigare uppstir underprissittning av flera anledningar, men resultatet
blir alltid en artificiell efterfrigan som skapas av det ldgre priset. Detta gor att

efterfragan forstoras upp i relation till foretagets underliggande vérde. (Ritter, 1998)

2.4.3 THE WINDOW OF OPPORTUNITY HYPOTHESIS

Aven denna teori berdr vikten av investerares forvintningar. I de perioder di
overvérdering dr mest sannolik kommer ménga borsintroduktioner att ske vilket
innebdr att volymen varierar 1 cykler med konjunkturen. I perioder da ménga
borsintroduktioner sker kommer de att virderas hogre dn 1 perioder av fiarre. Med
tiden kommer denna Overvirdering att jimnas ut, vilket gor att borsvirdet for

borsintroduktioner gjorda 1 hogvolymsperioder kommer sjunka. (Ritter, 1998)

2.4.4 THE WINDOW-DRESSING HYPOTHESIS

Som namnet antyder berdr den hir hypotesen de sétt som ett foretag “fixas till” for att
visa upp sig pa bista sitt, sd kallad Earnings Management (Gajewski & Gresse,
2008). Att framsta pd bésta sitt finansiellt 4r ndgot som sérskilt lockar nér ett foretag
ska introduceras pa borsen, sa att foretaget kan fa in sa mycket kapital som mojligt.
Enligt Teoh, Welch och Wong (1998) dr forekomsten av fenomenet hdgre hos foretag
som star infor en borsintroduktion, @n hos ett etablerat foretag. De finner dven att de
som aktivt anvint sig av Earnings Management uppvisar sdmre avkastning under de

forsta tre d&ren efter borsintroduktion, samt att desto aggressivare Earnings
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Management desto sdmre blir avkastningen (Teoh, Welch & Wong, 1998).
Forekomsten av detta skapar informationsasymmetri di foretaget har mer information
kring det verkliga vérdet. Earnings Management gor att investerare inte kan uppskatta
foretagets verkliga virde, vilket ger utrymme for felviardering. Med tiden tenderar
dock informationsspridning och fOretagets prestation eliminera felaktiga
forvantningar skapade av foreteelsen, och marknadens virdering av foretaget sjunker
(Teoh, Welch & Wong, 1998). Detta resulterar i att foretag som anviander sig av
Earnings Management presterar samre pa lang sikt dn pa kort sikt d& forvéntningarna

ar snedvridna.

2.4.5 THE DELISTING HYPOTHESIS

Denna hypotes beror det faktum att foretag har mgjlighet att avlista sig frin borsen,
det vill sdga ga tillbaka frén att vara publikt till att bli privat. Denna mdjlighet
paverkar enligt hypotesen ett foretags risk och vérde. Benninga, Helmantel och Sarig
(2005) kan pavisa att det sker fler avlistningar bland nyintroducerade foretag &n bland
redan etablerade. M§jligheten att atergé till att vara privat ses som en option, vilket
innebér att risken for nyintroducerade aktier sénks jamfort med redan etablerade
aktier vilka har storre kassafloden och hogre risk. Denna reducerade risk ses som en
forklarande faktor till borsintroduktioners underprestation. (Benninga, Helmantel och

Sarig, 2005)

2.5 TIDIGARE FORSKNING

Nedan kommer forfattarna att redogéra for ett antal artiklar som &r relevanta for

studien.

2.5.1 INITIAL PUBLIC OFFERINGS - INTERNATIONAL INSIGHTS

Loughran, Ritter och Rydqvist (1994)

Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) jamf{6r bland annat den langsiktiga prestationen
mellan en rad olika ldnder frén tidigare studier, och finner att den i de flesta fall ar
negativ pa tre ars sikt (ett urval av dessa illustreras 1 fabell 1). Exempelvis uppvisar

Brasilien en ldngsiktig anormal avkastning pd -47 procent, Finland pa -21,1 procent
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och Singapore pa -9,2 procent. De enda tre ldinderna som visar positiva siffror pd lang
sikt dr Japan med 9 procent, Korea 2 procent och Sverige 1,2 procent. I Sverige har
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) undersokt 162 borsintroduktioner mellan 1980
och 1990. Artikeln &r relevant dd den kan anvéndas som referensstudie till resultatet

och analysen for fragestéllning ett.

Land Avkastning Kiilla

Brasilien -47,0% Aggarwal, Leal & Hernandez (1993)
Finland -21,1% Keloharju (1993)

Singapore -9,2% Hin & Mahmood (1993)

Sverige 1,2% Loughran, Ritter & Ryqvist (1994)
Sydkorea 2,0% Kim, Krinsky & Lee (1993)

Japan 9,0% Hwang & Jayaraman (1992)

Tabell 1. Internationella jamforelser pd langsiktig prestation

2.5.2 IPOs: INSIGHTS FROM SEVEN EUROPEAN COUNTRIES

Schuster (2003)

Schuster diskuterar hur den svenska skattelagstiftningen paverkade resultatet av
undersokningen gjord av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994). Han menar att
marknaden f6r borsintroduktioner 1 Sverige var unik fram till 1990 pa grund av att
marginalskatten pa inkomster (85 procent), var vildigt hog 1 forhéllande till
marginalskatten pa avkastning pa kapital (20 procent). Schuster argumenterar for att
den svenska skattelagstiftningen 1 hog grad bidrog till att undervirdera
borsintroduktioner fram till 1990, vilket 1 sin tur ocksa paverkade prestationen pa tre
ars sikt. Detta menar han skulle forklara varfor avkastningen pé tre ars sikt ar relativt

hog ur ett internationellt perspektiv for svenska borsintroduktioner.

Den hér artikeln dr relevant dd den ger en forklaring till varfor resultatet som
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) fann ser ut som det gor. Resultatet 1 den hér
studiens forsta fragestdllning kan bidra till att antingen styrka eller ifragasétta

Schusters forklaring.
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2.5.3 THE NEW ISSUES PUZZLE

Loughran och Ritter (1995)

En av de mest omfattande studierna som gjorts géllande langsiktig prestation &r
Loughran och Ritter (1995). De undersokte 4 753 borsintroduktioner som dgde rum 1
USA mellan 1970 och 1990, och fann att genomsnittlig anormal avkastning var -26,9
procent. Eftersom Ritter dr en av de mest inflytelserika forfattarna pa omradet ar det

relevant att jdimfora den hér studiens resultat gentemot Ritters.

2.5.4 INITIAL PUBLIC OFFERINGS: UPDATED STATISTICS ON LONG-RUN
PERFORMANCE

Ritter (2013)

Ytterligare en omfattande studie av Ritter dr den fran 2013 dir han undersoker 7 598
borsintroduktioner som dgde rum 1 USA mellan 1980 och 2011. Han fann da att
genomsnittlig BHAR var -19,8 procent. Vidare delar han upp studien i1 kortare
tidsspann dér genomsnittlig BHAR mellan 2001-2011 var -0,4 procent. Ritters
undersokning fran 2013 dr relevant for den hér studien da den &dr mer aktuell &n
annan tidigare forskning pad omradet. Att den dessutom delvis tangerar tidsspannet for

den hér studien gor den dn mer relevant att jimfora med.

2.5.5 ASURVEY OF THE EUROPEAN IPO MARKET

Gajewski och Gresse (2008)

Gajewski och Gresse undersoker borsintroduktioner 1 15 europeiska ldander, och
forsoker faststilla vad som skiljer dem at. Man har inkluderat alla borsintroduktioner
1 dessa ldnder mellan 1995 och 2004, och sedan jamfort institutionella regler och
praxis for borsintroduktioner 1 respektive land. Artikeln bestir av tre delar dédr den
forsta delen stiller upp vad som krévs for borsintroduktion 1 de olika linderna, den
andra analyserar underprissittning och underprestation, och den tredje kopplar
samman  underprissittning  och  underprestation  med  likviditet pé

andrahandsmarknaden.
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For varje del far Gajewski och Gresse fram resultat som sedan kopplas till tidigare
forskning och teorier som forsoker forklara resultatet. Deras data kring
underprestation stodjer det som tidigare undersdkningar faststillt; att underprestation
som fenomen existerar. Gajewski och Gresse kopplar sedan samman underprestation
med ett antal teorier samtidigt som de menar att underprestation dr komplicerat, och
svart att forklara utifrdn en enstaka teori. Deras ambition att finna forklaringar till

underprestation som fenomen gor artikeln relevant for den hér studien.

Resultatet kan inte pédvisa ndgon koppling mellan typ av borsintroduktion och
likviditet pd andrahandsmarknaden. Dock konstateras det att borsintroduktioner som
handlas mycket under de forsta sex manaderna uppvisar hogre avkastning under det

forsta aret, men lagre efter tre ar.

2.5.6 THE LONG-RUN PERFORMANCE OF INITIAL PUBLIC OFFERINGS

Ritter (1991)

Ritter fokuserar 1 den hér artikeln pa mojliga orsaker till foretags underprestation pa
tre ars sikt efter sina respektive borsintroduktioner. Ritter finner forst och framst att
om man investerar en dollar vid forsta handelsdagens slut i alla borsintroduktioner
under perioden 1975-84, skulle dollarn bara vara vird 83 cent efter tre ér relativt en
investering 1 resterande foretag pd NYSE. Ritter presenterar vidare tre mojliga
forklaringar till detta fenomen: (1) missbedomning av riskerna, (2) otur, (3) trender
och 6veroptimism. Han drar slutsatsen att trender och dveroptimism spelar en viss
roll eftersom ménga foretag genomfor sin borsintroduktion ndra toppen av en

bransch-specifik trend.

Ritter drar ocksa slutsatsen att ju hogre avkastning en borsintroduktion har forsta
handelsdagen, ju simre avkastning har den pa tre ars sikt, fran och med stingning dag
ett. Han menar darfor att borsintroduktioner egentligen inte dr sa underprissatta som
kan tyckas, utan att utvecklingen pa tre ars sikt snarare kompenserar for den initiala

avkastningen som enligt Ritter gor aktien dvervérderad.
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Att Ritter presenterar en rad olika forklaringar till varfor underprestation forekommer
gor att hans artikel frdn 1991 idr relevant att anvdnda da resultatet av den hir studien

ska analyseras.

2.5.7 GOING PUBLIC IN THE 1980s: EVIDENCE FROM SWEDEN

Rydqvist och Hogholm (1995)

Rydqvist och Hogholm undersoker familjedgda foretag och deras beslut att
borsnotera sig mellan dren 1970 till 1991. Huvudfrdgorna for artikeln dr vad som
bestimmer foretags dgarstruktur samt vad som bestimmer tidpunkten for
borsintroduktion. Utifran dessa fragestdllningar analyseras 308 fOretag utifrdn
variablerna d&garastruktur, alder, storlek, bransch/sektortillhérighet samt uttalad
anledning till borsintroduktionen. Rydqvist och Hogholm har &dven tagit fram
tidsseriedata for den vag av borsintroduktioner som intrdffade under 1983 och 1984,

och analyserar utifrén detta borsintroduktioners cykliska natur.

Resultatet visar att det framforallt &r finansiella variabler som motiverar till
borsintroduktion, dir tillvixt och balansering av portfolj ses som de viktigaste.
Artikeln finner att majoriteten av de foretag som viljer att genomfGra en
borsintroduktion under vald tidsperiod dr familjedgda, i genomsnitt 38 ar gamla och
faller inom kategorin stora, métt efter marknadsvérdet av eget kapital och det
bokforda virdet av skulder. Vidare finner artikeln att vdgen av borsintroduktioner 1
hogre grad &r korrelerad med aktieavkastning, snarare &n konjunkturen. Detta
forklaras av att foretag véljer att genomfora sin borsintroduktion ndr marknaden ar
som hogst viarderad, for att pd sa vis kunna utnyttja den temporédra overviarderingen
och f& in maximal méngd nytt kapital. Dessutom har investerare storre kopkraft och
ar mer bendgna att kopa nya aktier nédr aktiemarknaden dr stark. Det dr framforallt
analysen kring konjunkturens paverkan pa antal borsintroduktioner som ar relevant

for den har studien.
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2.6 OBEROENDE VARIABLER

Nedan redogors for den bakomliggande teorin kring de oberoende variablerna som

undersoks 1 studien.

2.6.1 STORLEK PA UTGAVAN

Ritter (1991) presenterar variabeln storlek pd utgdva som en forklarande variabel,
sammankopplad med forsta dagens avkastning. Ritters data visar att mindre utgévor
har hogre forstadagsavkastning 4n storre och 1 forlangningen presterar sémre &@n storre
utgdvor med lagre forstadagsavkastning. Detta tas &ven upp 1 en studie frin Kina som
lyfter fram utgévans storlek som forklarande variabel, och formar en hypotes om ett
negativt samband mellan storleken och forsta dagens avkastning (Danfeng, Shao-Na
& Xiao-Rong, 2013). Forhallandet forklaras av att storre utgdvor undersoks 1 storre
utstrickning och dirmed minskar osékerheten kring priset. Volatiliteten anses ocksa
minska da det inte finns lika mycket informationsasymmetri kring stor utgavor

(Danfeng, Shao-Na & Xiao-Rong, 2013).

2.6.2 ANTAL UTGIVNA AKTIER DET ARET

Ritter (1991) drar slutsatsen att foretag som noteras under ett ar d4 ménga andra
foretag noteras, gar sdmre dn vid ar med fa noteringar. Detta forklaras, enligt Ritter,
av att foretag viljer att bli publika vid tidpunkter d& investerare dr villiga att betala
hoga multiplar for nya aktier. Detta representerar hoga forvintningar pd framtida
kassafloden som kan ténkas vara dveroptimistiska. Antalet borsintroduktioner dr inte
konstant Over tid och presenteras av Loughran och Ritter (1995) som ett
borsintroduktionspussel. Ibbotson och Jaffe (1975) skriver om heta och svala
marknader, det vill sdga att det finns perioder d& volymen av boérsnoteringar dr hog

och perioder d& volymen éar 1ag.

2.6.3 BRANSCH

Vilken bransch en borsintroduktion tillhdr dr ndgot som har en stor inverkan pd hur
dess langsiktiga utveckling ser ut, denna slutsats drog Ritter (1991). Han delade in
samtliga borsintroduktioner 1 olika branscher enligt deras tresiffriga SIC-koder.

Finansiella institutioner hade under maétperioden den bésta utvecklingen gentemot
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sina matchningsforetag, vilket av Ritter forklaras av ladga rédntenivder. Olje- och
gasforetag a andra sidan uppvisade den sédmsta relativa utvecklingen. Ritter menade

att detta kunde forklaras av ett sjunkande oljepris.

2.6.4 FORSTA DAGENS AVKASTNING

Ritter (1991) diskuterar fenomenet kring underprissattning. Slutsatsen han drar ér att
det snarare dr marknaden som vérderar aktien for hogt vid introduktionen. Han menar
att introduktionspriset inte dr en underprissittning, och att den hoga forsta dagens
avkastning 1 forlangningen forklarar den lingsiktiga underprestationen for

borsintroduktioner.

2.6.5 D/E-RATIO

Eckbo och Norli (2000) undersokte den langsiktiga avkastningen hos nyintroducerade
foretag pa amerikanska Nasdaq relativt redan etablerade matchningsforetag. De kom
fram till att borsintroduktioner generellt underpresterar pa lang sikt. Denna
underprestation forsokte forfattarna sedan forklara genom att undersdka ett antal
utvalda aspekter av fOretagen. En av aspekterna som undersoktes var
skuldséttningsgraden, vilket gjordes genom att avldsa skuldséttningsgraden hos bade
borsintroduktionen och matchningsforetaget frdn ar noll till och med &r fem. Den
genomsnittliga skuldsittningen riknades sedan fram, och jimfordes de tva foretagen
emellan. Forfattarna fann att borsintroduktioner generellt har en lagre
skuldsdttningsgrad samt hogre likviditet dn redan etablerade foretag, vilket skulle
innebéra att dessa foretag dr mindre riskfyllda. Detta menar man skulle delvis kunna

forklara den underprestation som fanns hos nyintroducerade foretag.

2.6.6 OMSATTNING

Hart och Oulton (1996) diskuterar olika sétt att mita ett foretags storlek pa, ett av de
matt som de anvénder 1 sin studie dr omsittning. Alternativa médtmetoder for storlek
ar exempelvis antal anstillda eller storleken pa foretags tillgangar. Hart och Oulton
(1996) undersokte sambandet mellan ett brittiskt foretags storlek och dess tillvéxt.
Resultatet som presenteras i artikeln kan inte pavisa att mindre foretag vixer snabbare

an storre foretag.
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3 METOD

Foljande kapitel kommer presentera forfattarnas tillvigagangssditt
vid studiens genomforande. Hdr beskrivs hur data har samlats in,
vilka variabler som har studerats samt hur frdagestdillningarna har
angripits. Aven motiveringar till olika beslut som tagits i

arbetsprocessen presenteras.

3.1 VETENSKAPLIG UTGANGSPUNKT OCH ANGREPPSSATT

Utgangspunkten for studien var en ren kvantitativ ansats, och sdledes inkluderades
inte ndgon kvalitativ aspekt (Lundahl & Skérvad, 1999). Denna kvantitativa ansats
genomfordes med syftet att underséka huruvida det finns ett samband mellan olika

egenskaper.

Genom ett deduktivt tillvigagangssitt har teorin kring bdrsintroduktioner, som
tidigare har presenterats, testats. Befintlig teori analyserades och utifrdn den

formulerades hypoteser som dérefter testades pa insamlad data. (Lundahl & Skérvad,

1999)

3.2 URVAL

Foljande avsnitt forklarar vilka kriterier som har anvéants vid urval, samt motiveringar
till dessa wval. Avslutningsvis presenteras en sammanfattning av forfattarnas

urvalskriterier.

3.2.1 TIDSPERIOD

Niar den langsiktiga prestationen for borsintroducerade foretag analyserades,
anvindes 36 ménader som maétperiod. Precis som 1 Ritter (1991) exkluderades forsta
dagens avkastning och forsta mitpunkten blev istillet stingningskursen dag ett.
Aktiekurserna som anvédndes utgjordes av det senast betalda priset for respektive
aktie. Senaste betalkursen vid stingning anvénds eftersom det dr den sista kurs som

en sdljare och kopare gjort affar vid, och reflekterar dérfor det sanna marknadsvérdet
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for aktien. Forsta aret som analyserades var ar 2000. Urvalet hade kunnat utdkas for
att erhalla en storre urvalsgrupp, men att gd ldngre bak i1 tiden hade paverkat
aktualiteten 1 studien. Slutiret 2011 valdes d& detta ger fOrfattarna en naturlig
slutpunkt 1 val av tidsperiod med héansyn till att bearbeta material som dr sa aktuellt
som mojligt. Teoretiskt sett skulle borsintroduktioner under tidigt 2012 kunna ha
inkluderats med hénsyn till den treariga tidsperiod som anvédnds. Dock genomfordes
inga borsintroduktioner under aktuell period, varfor forfattarna endast inkluderade

borsintroduktioner fram till och med ar 2011.

Under vald tidsperiod intrdffade tvé stora konjunkturnedgéngar. IT-bubblan borjade
under 1990 och sprack i borjan av 2000-talet (Lindmark, 2005). 2008 var det dags
igen, finanskrisen spred sig fran USA till resten av virlden. Bada kriserna bor
reflekteras 1 véar data vilket gor att urvalet inkluderar bade uppging och nedgéng i
konjunkturen. D& konjunktursvingningar inte &r huvudfokus for analysen tog
forfattarna enbart hdnsyn till detta genom att beroende variabel BHAR kopplar

foretagsprestation mot index.

3.2.2 HANDELSPLATS

D& Nasdaq OMX Stockholm &r den storsta handelsplatsen for aktier 1 Sverige var den
fokus for studien. Detta inkluderar listorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap.
Dessa bendmndes tidigare A- och O-listan. First North har inte samma regleringar
som Nasdaqg OMX Stockholm och har darfor utelimnats ur studien (Nasdag OMX

Group, u.d.a).

3.2.3 BRANSCHINDELNING

Samtliga foretag har delats in 1 olika branscher enligt ICBs klassifikation. ICB valdes
dd det ar deras branschindelning som ligger till grund for de branschindex som
Nasdaq har skapat, vilket innebdr att ICBs branschindelning och Nasdags
indexindelning kommer vara fullt korrelerade, och att en réttvis jimforelse mellan

foretag och index kunde goras (Nasdag OMX Group, u.a.b).
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3.2.4 URVALSKRITERIER

Nedan f6ljer en sammanfattning av de urvalskriterier som forfattarna valt.

v’ Foretaget borsintroducerades pa Stockholmsborsen mellan &ren 2000
och 2011.

v’ Foretaget introducerades pa antingen Small, Mid eller Large Cap,
alternativt O- eller A-listan f6r dldre noteringar.

v' First North har exkluderats fran studien pa grund av annat regelverk.

v’ Foretag som ir noterade pd andra marknader och siledes genomforde
en sekundédrnotering pa Stockholmsbdrsen har exkluderats fran
studien.

v’ Foretag som avknoppats fran sitt moderbolag, noterats i egen regi, och

sedan delats ut till aktiedgarna exkluderas.

3.2.5 URVALSDATA

Némnda urvalskriterier innebér att 59 foretag har analyserats i1 studien. Diagram 1
visar hur fordelningen ser ut over vald tidsperiod. Samtliga borsintroduktioner har

himtats fran Nasdaq OMX Stockholm (Nasdaqg OMX Group, u.a.c)

Boérsintroduktioner per ar

20

15

107

Antal borsintroduktioer

1

T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Ar

Diagram 1. Antal borsintroduktioner per ar. (Nasdag OMX Group, u.d.c)
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3.3 LANGSIKTIG AVKASTNING

Langsiktig anormal avkastning kan mitas med hjdlp av flera olika metoder. I den héar
studien har BHAR anvénts for métning, vilken 4r baserad pd Buy and Hold Return.
BHAR mittes over en tidsperiod pad 36 manader och utgar fran, som diskuteras i
avsnitt “3.2.1 Tidsperiod”, forsta dagens stdngningskurs. Oundvikligen finns det
bolag som har avnoterats fran borsen av olika anledningar. I de fall d& ett foretag inte
ar listat pa Stockholmsborsen under hela trearsperioden har den sista betalkursen
anvénts for att berdkna BHR 1 enlighet med vad Ritter (1991) gjort. I dessa fall mittes

alltsa inte avkastningen 6ver 36 manader.

For att kunna berdkna BHAR behover forst BHR berdknas for bade aktuell aktie och
valt jamforelseindex (se ekvation I). BHR ér den avkastning som erhalls genom att
kopa aktien respektive indexet en viss dag, och silja den efter en forutbestimd period
oavsett kursutveckling.

BHR = 2= 0

Pg

Den anormala avkastning som en tillgdng genererar &r Buy and Hold Abnormal
Returns (Barber & Lyon, 1997). Ekvation 2 och ekvation 3 visar sambandet mellan
den faktiska avkastningen stdllt 1 relation till den forvintade avkastningen pa

tillgdngen. BHAR for en given aktie berdknas pé foljande vis (Barber & Lyon, 1997):

BHAR;; = Z=1[ 1+ Ry] — ?:1[ 1+ E(R;)] (2)
dar
Pr—P,
Z=1[1 + Rit] = BHRpp = TPO > (3)

3.3.1 INDEX

Stockholmsborsens olika branschindex finns alla 1 tvd olika versioner, Gross Index
(GI) samt Price Index (PI). Ett Gross Index reflekterar den sanna utvecklingen av de

underliggande aktierna genom att samtliga utdelningar aterinvesteras. Utdelningarna
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far pa sd vis ingen kurspdverkande effekt, med undantag av tillfillet da framtida
utdelningar utannonseras. I ett Price Index &terinvesteras inte utdelningarna, vilket
innebdr att ett sddant index endast reflekterar kursrorelserna. (Nasdag OMX Group,

2013)

Forfattarna har valt att anvdnda sig av Gross Index-versionerna av de valda
branschindexen. Detta val grundar sig i att studien anvénder sig av justerade kurser
for borsintroduktionerna. I en justerad kurs dr eventuella utdelningar dterinvesterade,
vilket innebidr att en jimforelse mot ett Price Index inte hade kunnat generera en

rattvisande BHAR.

3.4 OBEROENDE VARIABLER

Foljande wvariabler &r baserade pa tidigare teorier inom dmnet. Forfattarna
formulerade hypoteser utifran tidigare artiklar och teorier for att sedan underséka om

detta stimmer dven pd den svenska marknaden.

I de fall da absoluta tal anvénts i rapporten har siffrorna inflationsjusterats for storsta
mojliga jimforbarhet. Genom att anvdnda konsumentprisindex (SCB, 2015) har
siffrorna justerats till 2011 &rs prisniva. Det prisindex som anvénts dr arsgenomsnittet

for varje valt ar.

3.4.1 STORLEK PA UTGAVAN

Bruttostorleken pd utgdvan, det vill sdga midngden nytt kapital foretaget fick in
exklusive kostnader associerade med introduktionen, berdknades genom att
teckningskursen multiplicerades med antalet nyutgivna aktier (se ekvation 4) (Ritter,

1991).

Storlek pa utgavan = Py Xn “4)
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Forfattarna applicerade tidigare teorier for att undersoka om samma slutsatser gar att
dra pd den svenska marknaden. For att undersoka detta formulerades foljande

hypotes:

Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan storlek pa utgdavan och

langsiktig prestation.

3.4.2 ANTAL UTGIVNA DET ARET

Variabeln baseras pa hur ménga borsintroduktioner som genomforts samma &r som
valt foretag. I enlighet med Ritter (1991) formulerade forfattarna foljande hypotes att

testa for den svenska marknaden:

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan antal utgivna det dret

och langsiktig prestation

3.4.3 BRANSCH

Vilken bransch foretaget 1 fraga tillhor har av Ritter (1991) konstaterats ha en stor
paverkan pad dess ldngsiktiga utveckling. Ritter anvidnde sig dock av
matchningsforetag, dir foretagen matchades efter storlek snarare dn typ av
affarsverksamhet. Detta innebar att branschspecifika hidndelser sdsom ett sjunkande
oljepris fick en enormt stor inverkan pa foretagen inom olje- och gasindustrin, och
saledes underpresterade dessa foretag kraftigt jamfort med foretag inom andra

branscher.

D& denna studie inte anvidnder sig av matchningsforetag, utan istdllet har jamfort
borsintroduktionerna med ett relevant branschindex, ges mojligheten att undersoka
hur borsintroduktioner inom en viss bransch star sig mot redan etablerade foretag
inom samma bransch. Darfor har branschtillhérighet inkluderats som en férklarande

variabel.

Hypotes: Det finns en skillnad vad gdller langsiktig prestation beroende
pa branschtillhorighet.
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For att kunna genomfora regressionen har en annan branschindelning &n den
ursprungliga anvénts. Consumer Goods och Consumer Services har slagits ihop till
en bransch vid namn Consumer Goods and Services. Likasa har Telecommunications,
Utilities samt Basic Materials slagits ihop till variabeln Ovrigt. En jimforelse mellan
den ursprungliga indelningen och den nya finns 1 tabell 2 och tabell 3. Alternativet
till att sla ihop variablerna hade varit att uteldamna dem ur regressionen, dock hade
detta ockséa inneburit att forfattarna hade varit tvungna att exkludera foretagen ur hela
studien. Detta forklaras av hur dummy-variabler dr konstruerade; en variabel anvinds
som referensvariabel mot vilken de andra mits. Om inte all data finns med som
antingen etta eller nolla finns ingen referenspunkt, ddrav maste alla foretag tillhora en
kategori. Ovrigt innehiller en blandning av foretag med vildigt olika egenskaper,

vilket innebar att inga slutsatser kan dras.

Ursprunglig branschindelning Antal Procent

Consumer Goods 7 12,1
Consumer Services 9 15,5
Financials 5 8,6
Health Care 9 15,5
Industrials 9 15,5
Technology 14 24,1
Basic Materials 1 1,7
Telecommunications 3 5,2
Utilities 1 1,7
Totalt 58 100

Tabell 2. Ursprunglig branschindelning (Datastream)

Ny branschindelning Antal Procent

Consumer Goods and Services 16 27,6
Financials 5 8,6
Health Care 9 15,5
Industrials 9 15,5
Technology 14 24,1
Ovrigt 5 8,6
Totalt 58 100

Tabell 3. Ny branschindelning
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3.4.4 FORSTA DAGENS AVKASTNING

Forsta dagens avkastning berdknas med utgéngspunkt 1 teckningskursen och réknas
fram till staingningskurs dag ett (Ritter, 1991). Den procentuella utvecklingen fas av

ekvation 5.

. . P1— P
Forsta dagens avkastning = % (5)
0

Ritter (1991) menar att underprisséttningen av borsintroduktioner 1 forlingningen
forklarar den langsiktiga underprestationen for borsintroduktioner. Forfattarna valde

darfor att undersdoka om det gick att dra samma slutsatser pa den svenska marknaden.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan forsta dagens avkastning

och langsiktigt prestation.

3.4.5 D/E-RATIO

Variabeln D/E-ratio dr ett matt pd foretagets skuldséttningsgrad, vilken berdknas
genom att dividera foretagets totala skulder med totalt eget kapital (Berk & DeMarzo,
2013). Genom inforandet av variabeln ges mojligheten att studera huruvida det finns
nagot samband mellan foretagets ursprungliga kapitalstruktur, och dess fortsatta

kursutveckling efter ett inflode av nytt eget kapital.

Skuldsattningsgraden har tidigare anvints som en forklarande variabel av Eckbo och
Norli (2000) 1 deras undersokning kring nyintroduktioners langsiktiga prestation. De
valde att undersoka skuldséttningsgraden frén ar noll till och med ar fem, och fann da
att en lag skuldsittning bland nyintroducerade foretag delvis kan forklara deras
underprestation jamfort med redan etablerade foretag. Eftersom denna studie endast
behandlade variabler som var kidnda innan den forsta méatpunkten for BHR och
BHAR avléstes, valde forfattarna att undersdka hur skuldsittningsgraden sag ut aret

fore borsintroduktion.

Med utgdngspunkt 1 tidigare teorier formulerade forfattarna foljande hypotes att testa

for den svenska marknaden:
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Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan D/E och langsiktig

prestation.

3.4.6 OMSATTNING

Forfattarna ville undersdka huruvida det finns ett samband mellan foretagets storlek
och den langsiktiga prestationen. Som matt pa foretagets storlek har omséttning valts.
Hart och Oulton (1996) kunde i sin studie inte pédvisa att mindre foretag véxer
snabbare dn storre foretag. Forfattarna har applicerat deras resultat pd studien for att
undersoka ifall samma slutsatser kan dras géllande borsintroduktioner och dess

langsiktiga avkastning.

Siffrorna som anvénts 1 studien dr foretagets omsdttning aret innan genomford
borsintroduktion. Detta 1 linje med studiens syfte att undersoka variabler innan forsta

matpunkten for den langsiktiga prestationen.

Hypotes: Det finns inget samband mellan omsdttning och langsiktig

prestation.

3.4.7 HYPOTESSAMMANSTALLNING

Tabell 4 sammanfattar de hypoteser som ndmnts i styckena ovan.

Oberoende variabel = Hypotes Killa

Det finns inget samband mellan omséttning

Omsittning och langsiktig prestation Hart & Oulton (1996)
Forsta dggens Det finns ett n§gat1vt samband mellan forsta Ritter (1991)
avkastning dagens prestation
Det finns en skillnad vad géller langsiktig .
Bransch prestation beroende pa branschtillhorighet Ritter (1991)
Antal utgivna aktier Det finns ett negativt samband mellan antal Ritter (1991)
det aret utgivna det aret och langsiktig prestation
D/E-ratio Det finns ett positivt samband mellan D/E Eckbo & Norli (2000)

och langsiktig prestation
Det finns ett positivt samband mellan storlek
pa utgdvan och langsiktig prestation

Stolek pé utgavan Ritter (1991)

Tabell 4. Sammanfattning av hypoteser
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3.5 DATAINSAMLING OCH DATABEARBETNING

Det forsta steget 1 datainsamlingen utgjordes av att sammanstilla en lista for de
foretag som borsnoterades efter ndmnda kriterier 1 73.2.4 Urvalskriterier”. Vid
sammanstdllandet anvindes Nasdaqs hemsida dir de beskriver alla listfordndringar
som gjorts de senaste aren (Nasdag OMX Group, u.a.c.). Samma hemsida redovisar
dven namnindringar som har gjorts under perioden. Ménga fOretag har sedan
borsnotering valt att dndra sitt namn. [ Datastream finns det namn foretaget heter
idag, alternativt vad namnet var vid eventuell avlistning. Data f6r namnbyte har tagits
fram via ndmnd hemsida, men har dven kompletterats med information fran

Skatteverket.

Niésta steg bestod av att, 1 databasen Datastream, ta fram siffror for de olika
foretagen. Den data som kommer fran Datastream dr foretagens stingningskurser,
vilken anvéndes vid berdknandet av BHAR, samt variablerna branschindelning och

omsittning.

De index som anvéndes vid berdkning av BHAR ir tillhandahéllna direkt av Nasdaq

via deras hemsida (Nasdag OMX Group, u.a.d).

Bade fOrsta dagens avkastning och storleken pa utgadvan utgick fran den
teckningskurs foretagen gav ut aktier till vid borsintroduktion. Teckningskurs och
antal nyutgivna aktier har tagits fram med hjdlp av ett antal olika kéllor;
arsredovisningar, prospekt, pressmeddelande och Skatteverket. Ojusterad

stangningskurs for dag ett har dock hamtats frdn Datastream.

Vid insamling av data for den sista variabeln, D/E-ratio, anvindes databasen
Retriever Research. Siffrorna himtades manuellt frdn bolagens balansrikning i

respektive drsredovisning tillhandahéllen av databasen.
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Nir all data fanns sammanstélld anvdndes EViews for att gora regressionsanalys samt
modellkontroll. SPSS har anvints kompletterande for att skapa tabeller, diagram och

tablaer.

3.6 STATISTIKPROVNINGSMETODIK AV OBEROENDE
VARIABLER

Regressionsanalys forklarar och utvérderar forhallandet mellan en beroende variabel
och en eller flera oberoende variabler (Brooks, 2014). Regression skiljer pa beroende
och oberoende variabel, den beroende variabeln ska vara stokastisk; det vill sdga att
den antar ett virde beroende av slumpen och vidare att de oberoende variablerna ska
vara icke-stokastiska (Brooks, 2014). OLS, Ordinary Least Square eller minsta-
kvadratmetoden som den heter pd svenska, & den mest anvidnda metoden for
regressionsanalys (Brooks, 2014). Med OLS anpassas regressionslinjen till data sa att
kvadratsumman av avstdnden mellan matpunkterna minimeras (Korner & Wahlgren,
2006). Detta innebdr med andra ord att metoden minimerar RSS, residual sum of

squares eller felkvadratsumman pé svenska.

I vér regressionsanalys var den beroende variabeln BHAR, det vill sdga foretagens
over- eller underprestation relativt ett branschindex. De oberoende variablerna var;
storlek pa utgdvan, D/E-ratio, omséttning, volym, fOrsta dagens avkastning samt

branschtillhorighet.

For att regressionen ska ge ett forklarande resultat d&r normalférdelning bland samtliga
variabler viktigt (Brooks, 2014). Vid en {fOrsta regression erholls véldigt
snedfordelade histogram for de oberoende variablerna omséttning och storlek pa
utgavan. Problemet 10stes genom att anvinda den naturliga logaritmen av variablerna
1 enlighet med vad Loughran och Ritter (1995) gjort (se bilaga 1 for omséttning och
bilaga 2 for storlek pa utgdvan).

Vid test av dummy-variabeln bransch anvidndes branschen Health Care som

referensvariabel. Health Care valdes da det var den bransch som uppvisade lagst
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BHAR. Anledningen till att forfattarna valde den bransch med ldgst BHAR var att
man 1 mdjligaste man vill forkasta nollhypotesen och se en signifikant skillnad

mellan branscherna.

Nedan fo6ljer en redovisning och forklaring for de statistiska test som anvénts.
Genomgaende har parametriska test anvénts. En forutsédttning for parametriska test ar
att data dr normalfordelad, och detta hor samman med hur mycket data man mater; ju
mer desto storre mdjlighet att det &r normalférdelad (Korner & Wahlgren, 2006). Da
studien har ett relativt stort antal métpunkter samt att normalférdelning har testats for,
vilket beskrivs nedan, anses det inte finnas ndgon anledning att genomfora icke-

parametriska test.

3.6.1 OLS — ORDINARY LEAST SQUARE

For att generera en regressionslinje som pa basta mojliga sitt beskriver urvalet méste
ett antal forhallanden hélla. De forsta forhallandena berér modellens utformning for
att regressionsanalys Overhuvudtaget ska vara genomforbar (Korner & Wahlgren,

2012):

Den modell som ska analyseras mdste vara linjdr. Forhéllandet mellan undersokta
variabler méste kunna beskrivas i diagram med rit linje. Modellen maste vara korrekt

utformad, det far inte forekomma specifikationsbias.

Data som enligt OLS ligger till grund for regressionsanalysen méste uppfylla ett antal
krav fOr att analysen ska vara statistiskt korrekt (Brooks, 2014). Ekvation 6 beskriver

regressionslinjen.

y=a+ Bx;+ fx, + ¢ (6)

(1) Vintevérdet E for feltermer ar noll. E(ej)= 0
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(2)

3)

4)

)

Forsta forhallandet, att feltermens véantevarde maste vara lika med noll,
anses uppfyllt om modellen har ett intercept 1 y-linjen (Brooks, 2014).
Feltermen beskriver den variation 1 beroende variabel som ej forklaras

av de valda oberoende variablerna.

Feltermer ska vara normalfordelade. N(e;)
Extremvérden, ocksd bendmnda extrema uteliggare, kan 1 manga fall
gora att kravet pd normalfordelning inte kan uppfyllas, och att vardena

iséfall behover justeras. (Brooks, 2014).

Variansen for feltermer ar konstant och bestamd for samtliga oberoende
variabler.

Det tredje forhéllandet innebdr att variansen for feltermen ska vara
given och konstant for alla variabler. Detta kallas med ett annat ord for
homoskedasticitet. Motsatsen till homoskedasticitet ar
heteroskedasticitet, vilket innebér att nir virdet pd oberoende variabel
dndras s& dndras dven den ofGrklarade variationen i den beroende

variabeln. (Brooks, 2014)

Kovariansen mellan oberoende variablers felterm dr noll. Cov(x; ,x2)=0
Det fjarde forhéllandet angdende kovariansen for feltermerna innebér
att de inte far vara autokorrelerade med hénsyn till tid. Autokorrelation
innebdr att virdena Gver tid korrelerar till sig sjidlva. Eftersom den hér
studien anvinder tvirsnittsdata finns det dock inget behov av att testa

for autokorrelation. (Brooks, 2014)

Kovariansen mellan oberoende variabel och felterm ar noll. Cov (X, €i)
=0
Att det inte finns ndgon kovarians mellan oberoende variabel och

motsvarande felterm innebdr att de oberoende variablerna inte
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nodvéndigtvis behover vara icke-stokastiska for att OLS ska fungera

(Brooks, 2014).

(6) Multikollinearitet innebér att tva eller fler av de oberoende variablerna i
regressionsmodellen 1 hog grad &r korrelerade till varandra. Ett visst
matt av korrelation kommer i praktiken alltid finnas mellan variablerna,
det dr forst ndr de &ar nidstan eller helt korrelerade som det uppstér
problem. Multikollinearitet gor att det inte gér att urskilja de enskilda
oberoende variablernas effekt pa beroende variabel. For att testa for
mulitkollinearitet dr det enklast, och mest effektivt, att kontrollera

korrelationen mellan variablerna. (Brooks, 2014)

Gauss-Markovs teorem forklarar att om samtliga ovanstiende forhédllanden for
regressioner med icke-stokastiska variabler dr uppfyllda, s& kommer resultaten av
OLS att vara effektiva. Det gér dd inte att hitta ndgon annan funktion med lagre
varians, vilket innebédr att OLS dr den linjdra funktion som bést skattar data utan

systematiska metodfel. (Dougherty, 2011)

3.6.2 MODELLKONTROLL

For att kontrollera ifall de forhallanden som ndmns ovan haller, genomfordes en rad
statistiska test. Ramsey’s RESET é&r en bra indikator pd huruvida icke-linjéritet
forekommer bland variablerna. Det &r ett [dmpligt test att anvénda sérskilt da flera

oberoende variabler forekommer 1 en regression (Dougherty, 2011).

For att testa ifall feltermen dr normalfordelad gjordes ett Jarque-Bera-test. Testet
syftar till att médta urvalets skevhet och kurtosis, eftersom en normalfordelad felterm
inte dr skev och dess kurtosiskoefficient dr tre. Kan testet pavisa att sé ar fallet tyder
det pa att feltermen &r normalfordelad. Om feltermerna inte dr normalfordelade enligt
Jarque-Bera-testet innebér det oftast att det finns extrema uteliggare som snedfordelar
data. Exkluderas extrema uteliggare kan resultatet for Jarque-Bera-testet forbéttras.

(Brooks, 2014)
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For att testa for heteroskedasticitet anvindes ett White-test. Testet fokuserar pa att
undersoka ifall det finns ett samband mellan variansen av feltermen av de oberoende
variablerna. Eftersom det inte gér att observera variansen av feltermen, kommer testet

istillet goras genom att residualerna for observationerna kvadreras. (Dougherty,

2011)

For att testa for multikollinearitet gjordes korrelationstest for regressionens
oberoende variabler. Dértill genomfordes dven ett test for Variance Inflation Factor
(VIF). VIF ir ett index 6ver hur variansen av en regressionskoefficient fordandras till
foljd av kollineraritet. Det kan dérfor anvdndas for att méita 1 vilken utstrackning

multikollinearitet forekommer. (Gujarati & Porter, 2010)

3.6.3 SAMMANSTALLNING AV VALDA TEST

I tabell 5 nedan sammanfattas de test som har genomfort for att kontrollera ifall alla

forhallanden ar uppfyllda.

Forhallande Test

Icke-linjdritet bland de forklarande variablerna  Ramsey's RESET

Normalfordelade feltermer Jarque-Bera
Heteroskedasticitet White
Multikollinearitet Korrelationstest

Variance Inflation Factor

Tabell 5. Sammanfattning av genomforda test.

3.6.4 ANOVA OCH T-TEST

For att testa huruvida flera grupper eller variabler skiljer sig 4t anvindes en ANOVA-
tabla. ANOVA stir for ANalysis Of VAriance, variansanalys, och dr ett parametriskt
test for att testa for skillnader 1 medelviarde (Wahlgren, 2012). ANOVA testar for
nollhypotesen att det inte finns ndgon skillnad mellan flera gruppers medelvérde, och
mothypotesen att det finns en skillnad pd medelvirde. T-test dr 1 princip detsamma
som ANOVA fast for endast tva grupper, nollyhoptesen dr densamma; man testar for

skillnad 1 medelvérde for de tva grupperna. (Wahlgren, 2012)
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3.6.5 POST HOC-TEST

Post hoc-test dr ett test som kan goras 1 samband med ANOVA (Wahlgren, 2012).
ANOVA kan endast sdga huruvida det finns en skillnad 1 medelvérde eller ej, inte
forklara mellan vilka grupper som skillnaden finns. For detta krivs ett post hoc-test
som stiller upp skillnaden 1 medelvdrden grupp mot grupp, och testar om varje

enskild jaimforelse &r signifikant.

3.6.6 SIGNIFIKANSNIVA (o)

Signifikansnivdn, som &r felrisken 1 testet, &r den procentuella risken att forkasta
nollhypotesen trots att den dr sann. Vid genomfdrande av tester beskrivs den
statistiska signifikansen 1 olika nivéer. I enlighet med Korner och Wahlgren (2006)

har tre olika signifikansnivder anvénts i studien: 0,1, 1 och 5 procent.

3.6.7 FORKLARINGSGRAD (R?)

Forklaringsgraden dr en procentuell summa som forklarar det linjira sambandets
styrka. Denna summa beskriver hur stor del av variationen i den beroende variabeln
som kan forklaras av de oberoende variabler som forfattarna har valt ut (Korner &
Wahlgren, 2006). Justerad R?, eller justerad forklaringsgrad, har anvints i den har
studien. Vid en ojusterad forklaringsgrad kommer forklaringsgraden alltid att 6ka vid
inférande av en ny variabel. Genom att anvidnda den justerade forklaringsgraden tas

hénsyn till antalet variabler som anvénds 1 regressionen.

3.7 METODDISKUSSION

I foljande avsnitt kommer forfattarna kritiskt granska sitt eget tillvigagangssitt och

diskutera eventuella alternativa sétt att genomfora studien pa.

3.7.1 BHAR

Den léngsiktiga avkastningen som anvindes som beroende variabel kan métas pé ett
flertal olika vis. Ritter (1991) anvéander tvd av de vanligaste, CAR och BHAR. Vilken

metod som dr lampligast beror pd vilken typ av investeringsstrategi som appliceras,
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samt hur volatil tillgdngen dr. Desto hogre volatilitet, desto mindre ldmplig &r CAR
(Gompers & Lerner, 2003). Eftersom den langsiktiga avkastningen ska berdknas for
borsintroduktioner, kommer studien 1 huvudsak behandla mindre foretag, alltsa
hogvolatila foretag (Berk & DeMarzo, 2013). Givet en investeringsstrategi over en
tidsperiod pa 36 manader framstar BHAR som lampligast metod (Brown & Warner,
1985). Med anledning av detta har BHAR anvénts i1 studien, &ven om CAR ocksa

hade varit ett mojligt alternativ.

3.7.2 OVERGRIPANDE METODKRITIK

Studiens data har himtats frén ett antal kdllor; Datastream, Nasdaq och Skatteverket.
Detta gor att risken for att data inte dr helt jimforbar 6kar d& det kan vara svért att
bedoma hur olika kéllor behandlat och klassificerat data. Det optimala hade varit att
himta all data fran en och samma killa men ndgon sadan har inte funnits. Forfattarna
har gjort allt for att sdkerhetsstilla att data frdn olika kéllor i1 storsta mojliga

utstrackning dr jamforbara.

Bade wvalet av avkastningsmdtt och tidsperiod kan ifrdgasittas. For
borsintroduktionspusslet underprestation definieras ldngsiktigt som en period pé tre
till fem ar. Mycket av den tidigare forskning som fGrfattarna har anvént sig av ar
baserad p4, eller skriven av, Ritter. Da Ritter (1991) anvdnder bade BHAR och tre ar i

sin studie, har detta dven valts 1 denna studie.

En av de variabler som forfattarna testar for ar storleken pa foretaget. I teorin
presenteras artikeln som detta baseras pd, och dir framgér det att man dven anvént
antal anstéllda och storleken pa foretagets tillgdngar som matt pa foretagets storlek. I
denna studie anvidnds dock omsittning eftersom forfattarna anser att den battre
reflekterar storleken pé foretaget. Forfattarna dr dock medvetna om att ett annat matt
hade kunnat anvindas, vilket dd& hade kunnat generera ett annat slutresultat. Att
anvdnda storleken pa tillgdngar paverkas dock vildigt mycket av vilken typ av
foretag det dr och saledes dven branschtillhorighet, som redan &r en inkluderad
variabel. Med tanke pa detta stod valet mellan omséttning och antal anstillda och dér

ansag forfattarna, som sagt, att omséttningen bést speglar storleken pa foretaget.
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3.7.3 INDEX

[ tidigare studier, bland annat av Ritter, har foretag som genomfort en
borsintroduktion jamforts med ett jimnstort foretag som redan fanns pa noterade pa
samma handelsplats. Det &r en fordel att specifikt matcha foretag da det resulterar 1 en
mer korrekt jimforelse. Genom att jamfora det nyintroducerade foretaget med ett
kapitalviktat index sd jamfor man 1 praktiken det nyintroducerade foretaget med de
storsta foretagen. Dessa foretag har helt andra forutsittningar én ett nyintroducerat.
Trots detta har forfattarna, pa grund av studiens begrinsade tidsram, valt att jimfora
de nyintroducerade foretagen mot ett index, ndrmare bestdmt ett branschindex. Dock
innebdr detta att borsintroduktionernas prestation i1 en viss utstrackning ar rensad fran

branschspecifika hindelser, vilket av forfattarna anses vara en fordel.

3.7.4 RELIABILITET

Grundldggande for vélgjord forskning &r att studien ska gd att upprepa utifran
beskriven metod. Det ska inte finnas nagra slumpmassiga fel som péverkar resultatet
och gor att studien och dess resultat beror pa tillfalligheter. Under studiens géng har
vissa antaganden och val gjorts. Skulle andra forfattare &mna att besvara samma
fragestillning finns fortfarande mojligheten att vilja andra matt och pé si vis uppna
annat resultat. Exempelvis har mattet pa avkastningen for de olika foretagen uppmatts
med hjdlp av BHAR, det finns dven andra matt som maéter avkastning som skulle
kunna anvéndas. Forfattarna anser dock att studiens val av variabler har grund i
tidigare forskning och teori, och att det inte finns ndgon anledning att vilja annat.
Dessa val har motiverats 16pande 1 uppsatsen, och i de fall dér det finns likvardiga
eller bittre alternativ har enkelhet och tidsatgéng prioriterats for att halla sig inom

ramen fOr uppsatsen.

Om man bortser fran dessa val som har gjorts, och endast ser till datainsamlingen och
bearbetningen av data, skulle resultatet bli detsamma om studien skulle &terupprepas.

Detta grundas 1 att all data har samlats in fran betrodda databaser och palitliga killor.
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3.7.5 BORTFALLSANALYS

En del av de borsintroduktioner som genomforts pa Stockholmsborsen dr
avknoppningar frin tidigare bolag. Exempel pd detta dr Sensys Traffic AB som
delades ut frdn Midway AB (Skatteverket, u.4.). Anledningen till att dessa fGretag
exkluderas dr att de sedan tidigare varit en del av ett publikt foretag, men sedan delats

ut till aktieigarna och noterats 1 egen regi utan att nytt kapital har tagits in.

Foretag som sedan tidigare dr noterade pd en annan handelsplats och saledes
genomfor en sekundérnotering 1 Stockholm har exkluderats frdn studien. Anledningen
foljer samma logik som vid avknoppningar. De foretag som har exkluderats av
ndmnda anledningar hade kunnat inkluderas i studien. Forfattarna anser dock att
eftersom dessa foretag delvis handlats publikt redan &r det inte forsta gangen som
marknaden vérderar foretagen, och ddrmed kan de inte jamforas med foretag som for

forsta gangen listas pa borsen.

Ett alternativt tillvigagangssitt vid hantering av fOretag som avlistats inom 36
manader efter borsintroduktion, hade varit att exkludera dessa helt fran studien.
Forfattarna inser att jamforelsen blir ndgot vriden nédr avkastning for 36 manader
jamfors med till exempel 24 manader. Med detta 1 atanke finns samtidigt problem
med att exkludera foretagen da en stor méngd data forsvinner, vilket kan vara av bade
positiva och negativa anledningar. De foretag som avlistats representerar en kategori

av foretag vars egenskaper eventuellt skiljer sig fran sig de resterande.

3.7.6 KALLKRITIK

Insamlingen av data har 1 stor utstrickning gjorts via databaser som beskrivs 1 “3.5
Datainsamling och databearbetning”. I 6vrigt har officiella kédllor sdsom Skatteverket
och Nasdaqg OMX Stockholm anvints for kompletterande information. Forfattarna
anser att dessa killor dr tillforlitliga och uppfyller dirmed de krav som stélls pa

reliabilitet 1 studien.

45



4. RESULTAT

Féljande kapitel presenterar resultatet av insamlad data och de test som
genomforts for att besvara fragestdillningarna. Forst presenteras data
generellt och deskriptivt samt enkla samband stdlls upp. Resterande del
av  kapitlet dgnas at regressionsanalys, och avslutas med
regressionsdiagnostik  for att beskriva och testa regressionens

tillforlitlighet.

4.1 GRUNDLAGGANDE DATA

Foljande avsnitt presenterar resultaten for den grundldggande data som har samlats in.

Den beroende variabeln BHAR samt de oberoende variablerna presenteras hatr.

4.1.1 BHAR

Ett t-test for BHR sk och BHRnpEx Visar att bdda har ett negativt medelviarde med
en signifikant skillnad mellan grupperna. D4 BHR sk ie har ett medelvérde pé cirka -
25%, och BHRnpex har ett medelvirde pa knappt - 15%, har studiens foretag

presterat signifikant sdimre dn index, vilket t-testet 1 tabell 6 visar.

One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean
t df tailed) Difference Lower Upper
BHR AkTIE -3,477 57 0,001 -24,69%  -38,91% -10,47%
BHRnpEX 2,177 57 0,034 -14,52%  -27,88% -1,16%

Tabell 6. T—f@SlfO"I" BHR k715 0ch BHRnpEX

Studiens urval bestér av totalt 59 bolag som borsnoterats mellan 2000 och 2011, men
av orsaker som presenteras 1 avsnitt ’4.3.4 Normalfordelade feltermer” har urvalet
reducerats till 58 foretag. En lista med samtliga foretag aterfinns i bilaga 3. Av dessa

ar det 34 foretag som uppvisar negativ BHAR och 24 foretag som uppvisar positiv
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BHAR pé tre ars sikt (se tabell 7). Genomsnittlig BHAR for foretagen som ingar 1

regressionen dr -10,17 procent.

Negativ BHAR Positiv BHAR Totalt
Totalt 34 24 58

Tabell 7. Antal foretag med positiv respektive negativ BHAR

For att tydliggora hur olika branscher har presterat visar tabell § hur minga foretag
som har negativ, respektive positiv, BHAR inom varje bransch. BHAR har endast
delats upp som antingen positiv eller negativ, inte viktats for hur mycket. I tvd
branscher, Financials och Health Care har inga foretag positiv BHAR efter tre ar pa
borsen. Technology sticker ut som den bransch som har flest foretag med positivt
BHAR, 11 av 14 foretag hade efter tre ar Gverpresterat gentemot index. For hela

urvalet dverstiger antalet foretag med negativ BHAR antalet foretag med positiv.

Negativ Positiv
Bransch BHAR BHAR Totalt

3 5
8 16
11 14

Ovrigt

Consumer Goods and Services

Technology

Financials
Health Care

Industrials

N |\ O | |W ||

Totalt 34 24 58

Tabell 8. Antal foretag med positiv respektive negativ BHAR per bransch

Uppstéllningen O6ver medelviarden 1 fabell 9 samt diagram 2 visar ocksd hur
branscherna skiljer sig at. Technology har med ett medelviarde pd 13,1 procent hogst
genomsnittlig BHAR. Om Ovrigt bortses frén, d4 denna kategori finns med av
jamforande skdl och inte ska ses om en likvirdig variabel som de andra
branschvariablerna, dr Technology den enda branschen med ett positivt medelvirde
for BHAR. Health Care uppvisar det mest negativa medelviardet av BHAR med - 49,1

procent och har 1 och med det presterat samst relativt dess branschindex.
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BHAR

Standard-

Bransch Medelvirde avvikelse

Ovrigt 7,23% 5 33,89%
Consumer Goods and Services -1,05% 16 54,88%
Technology 13,06% 14 30,30%
Financials -28,12% 5 19,31%
Health Care -49,09% 9 23,74%
Industrials -23,28% 9 50,79%
Totalt -10,17% 58 45,02%

Tabell 9. Medelvdrde for BHAR uppdelat per bransch

BHAR - medelvirde per bransch

0,20

0,107

0,00

-0,10

-0,204

-0,30

-0,407

-0,50

Bransch

Diagram 2. Medelvdrde for BHAR uppdelat per bransch

Det ska papekas att standardavvikelserna for branschernas medelvéirden ar relativt

hoga, varpd deras medelvérden testas i en ANOVA-tablé (se tabell 10 nedan) med

hypoteserna:
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Hy= Det finns ingen skillnad mellan gruppernas medelvdrde

H ;= Minst en av gruppernas medelvdrde skiljer sig fran de andras pa

ett icke slumpmdssigt sdtt.

Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups 2,719 5 0,544 3,201 0,014
Within Groups 8,835 52 0,17
Total 11,554 57

Tabell 10. ANOVA for BHAR per bransch

ANOVA-tablan ger en signifikans pa 1,4 procent vilket dr betydligt ligre &n en
signifikansnivd pd 5 procent. Detta betyder att nollhypotesen forkastas och det kan

pavisas att minst en av branschernas medelvirde ér statistiskt skiljt fran de andras.

ANOVA-tablan kan inte i sig sjidlv peka ut vilka medelvdrden som skiljer sig at, for
detta krivs ett post hoc-test. Testet (se bilaga 4) visar att Health Cares medelvérde ar
signifikant skild fran Technology, och sett till deras medelvérde ar det dessa tva som

ligger langst ifran varandra; Health Care ar starkt negativ och Technology positiv.

4.1.2 D/E-RATIO PER BRANSCH

Branschernas genomsnittliga D/E-ratio antar virden mellan 1,04 och 3,34. Det gér
inte att pavisa signifikans pa ndgon nivé, nollhypotesen accepteras, vilket innebér att

det inte finns ndgon skillnad branscherna emellan (se tabell 11 och tabell 12).

Hy= Det finns ingen skillnad vad gdller genomsnittlig D/E-ratio

branscherna emellan

H ;= Minst en av branschernas genomsnittliga D/E-ratio skiljer sig fran

de ovriga pd ett icke slumpmdissigt vis

49



Bransch Mean N Std. Deviation

Ovrigt 2,786 5 3,903
Consumer Goods and Services 2,634 16 3,811
Technology 1,146 14 0,961
Financials 1,036 5 1,035
Health Care 2,161 9 5,571
Industrials 3,340 9 4,558
Total 2,187 58 3,623

Tabell 11. D/E-ratio per bransch

Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups  (Combined) 38,75 5 7,75 0,568 0,724
Within Groups 709,497 52 13,644
Total 748,247 57

Tabell 12. ANOVA, D/E-ratio uppdelat per bransch

4.1.3 LOGARITMERAD STORLEK PA UTGAVAN PER BRANSCH

Branschernas genomsnittliga storlek pd utgdva varierar mellan 19,53 och 21,08 i
logaritmerad form. ANOVA-tablan visar ingen signifikans vilket innebér att
nollhypotesen accepteras, och ingen signifikant skillnad kan statistiskt sdkerstéllas (se

tabell 13 och tabell 14).

Hy= Det finns ingen skillnad pa genomsnittlig storlek pd utgdva

branscherna emellan

H ;= Minst en av branschernas genomsnittliga storlek pd utgava skiljer

sig fran de ovriga pd ett icke slumpmdssigt vis

Bransch Mean N Std. Deviation

Ovrigt 21,079 5 2,220
Consumer Goods and Services 20,723 16 1,033
Technology 19,938 14 1,234
Financials 20,285 5 1,383
Health Care 19,528 9 0,998
Industrials 20,689 9 1,380
Total 20,336 58 1,330

Tabell 13. Logaritmerad storlek pa utgavan per bransch
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Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups (Combined) 14,397 5 2,879 1,733 0,143
Within Groups 86,383 52 1,661
Total 100,78 57

Tabell 14. ANOVA, logaritmerad storlek pa utgavan per bransch

4.1.4 FORSTA DAGENS AVKASTNING PER BRANSCH

De genomsnittliga virdena varierar mellan -1,57 procent och 13,76 procent. Aven hir
visar ANOV A-tablan ingen signifikans, vilket innebir att nollhypotesen accepteras,

och att ingen signifikant skillnad kan statistiskt sékerstillas (se tabell 15 och tabell

Hy= Det finns ingen skillnad vad gdller genomsnittlig forsta dagens

avkastning branscherna emellan

H ;= Minst en av branschernas genomsnittliga forstadagsavkastning

skiljer sig fran de ovriga pd ett icke slumpmdissigt vis

Bransch Mean N Std. Deviation

Ovrigt 9,48% 5 11,83%
Consumer Goods and Services 2,48% 16 13,09%
Technology 4,97% 14 9,99%
Financials -0,97% 10,29%
Health Care -1,57% 7,67%
Industrials 13,76% 31,33%
Total 4,51% 58 16,02%

Tabell 15. Forsta dagens avkastning per bransch

Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups (Combined) 0,145 5 0,029 1,141 0,351
Within Groups 1,318 52 0,025
Total 1,462 57

Tabell 16. ANOVA, Forsta dagens avkastning uppdelat per bransch
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4.1.5 LOGARITMERAD OMSATTNING PER BRANSCH

Den genomsnittliga logaritmerade omséttningen varierar mellan 9,50 och 14,42. Det
finns signifikans pd 1 procent-nivén 1 detta fall. Detta betyder att nollhypotesen
forkastas vilket innebér att signifikant skillnad 1 omsittning kan pavisas (se tabell 17

och tabell 18).

Hy= Det finns ingen skillnad pd genomsnittlig logaritmerad omsdttning

branscherna emellan

H ;= Minst en av branschernas genomsnittliga logaritmerade

omsdttning skiljer sig frdan de ovriga pa ett icke slumpmdssigt vis

Bransch Mean N Std. Deviation

Ovrigt 13,780 5 3,016
Consumer Goods and Services 14,416 16 0,908
Technology 11,672 14 3,620
Financials 5,311 5 7,352
Health Care 9,497 9 4,042
Industrials 14,390 9 1,468
Total 12,146 58 4,239

Tabell 17. Logaritmerad omsdittning per bransch

Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups  (Combined) 440,967 5 88,193 7,862 0,000
Within Groups 583,294 52 11,217
Total 1024,262 57

Tabell 18. ANOVA, logaritmerad omsdittning uppdelat per bransch

4.1.6 ANTAL UTGIVNA DET ARET PER BRANSCH

Det genomsnittliga antalet utgivna det aret varierar mellan 6,94 och 13,8. Signifikans

uppnas pa 5 procent-nivan, vilket innebar att nollhypotesen forkastas. Det innebér
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vidare att det finns skillnad péd antal utgivna aktier branscher emellan (se tabell 19

och tabell 20).

Hy= Det finns ingen skillnad vad gdller genomsnittligt antal utgivna det

aret branscherna emellan

H ;= Minst en av branschernas genomsnittligt antal utgivna det dret

skiljer sig fran de ovriga pd ett icke slumpmdissigt vis

Bransch Mean N Std. Deviation

Ovrigt 9,800 5 8,044
Consumer Goods and Services 6,938 16 4,768
Technology 13,786 14 5,938
Financials 10,800 5 6,834
Health Care 7,556 9 4,246
Industrials 8,111 9 5,841
Total 9,448 58 6,047

Tabell 19. Antal utgvina det dret per bransch

Sum of Mean

Squares df Squared F Sig.
Between Groups (Combined) 422,339 5 84,468 2,643 0,033
Within Groups 1662,006 52 31,962
Total 2084,345 57

Tabell 20. ANOVA, Antal utgivna det aret per bransch

4.2 REGRESSIONER

For att genomfora studien har sju olika regressioner genomforts och dessa illustreras i
tabell 21. Huvudsakligt fokus for studien dr modell 7 som innehaller alla oberoende
variabler. De flesta oberoende variabler som testas mot den beroende variabeln
BHAR ér inte signifikanta. Regressionen innehallande alla variabler, modell 7,

aterfinns 1 sin helhet 1 bilaga 5.
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De forsta tre modellerna uppvisar inget signifikant samband, utan det dr forst nér
branscherna introduceras 1 modell fyra som signifikans uppnés. Det dr dven i den
modellen som forklaringsgraden dndras fran att vara negativ till att bli positiv. Den
justerade forklaringsgraden (Justerad R?) i de 7 olika modellerna varierar mellan -3,5

procent och 16,2 procent.

De variabler som uppvisar signifikans dr branscherna Consumer Goods and Services,
Technology samt Ovrigt. I alla de fyra modellerna dir branscherna finns med ir dessa
tre signifikanta med ett positivt samband satt 1 relation till referensvariabeln Health

Care.

Oberoende variabel Modell1 Modell2 Modell3 Modell4 Modell5 Modell6 Modell7

Forsta dagens 0,184 0,120 0,168 0,210 0,238 0,252
avkastning (0,375)  (0385)  (0,401) 0,386)  (0,386) (0,389)
Antal utgivna det Aret 0,008 0,008 -0,000 0,002 0,004
0,010)  (0,010) 0,010)  (0,011) (0,011)

. -0,020 0,050  -0,050 20,057

Storlek pa utgdvan (In) (0,047) (0,046)  (0,046) (0,048)
Consumer Goods and 0,480 ** 0,532 %% 0,523 ** 0,476 *
Services (dummy) 0,172)  (0,183)  (0,183) (0,197)
0,621 ** 0,631 ** 0201 ** 0,599 **

Technology (dummy) 0,176)  (0,191)  (0,217) (0,199)
Industrials (dummy) 0,214 0,233 0,636 0,140
naustrials (cummy (0,200)  (0,216)  (0,190) (0,232)
Financials (dummy) 0,277 0,323 0,336 0,367
clais (Gummy (0217)  (0,226)  (0,225) (0,232)
Ovtigt (durmmy) 0,563*  0,619* 0,600 * 0,556 *
vngt (dummy (0,230)  (0,246)  (0,245) (0,256)
0,018 0,018

D/E (0,016) (0,016)
o 0,012
Omsittning (In) (0.018)
Komstant 0,110  -0,183 0,255  -0,491 0,496 0,442 0,457
onstan 0,062)  (0,111)  (0,966)  (0,137)  (0,916)  (0,914) (0,919)
N 58 58 58 58 58 58 58
Justerad R 0,013 0,02 -0,035 0,162 0,134 0,139 0,129

Regressioner. Beroende variabel BHAR. Ostandardiserade B-koefficienter med standardfel inom parentes.
* = Signifikant pd 5 procent-niva
** = Signifikant pa 1 procent niva

*** = Signifikant pd 0,1 procent-niva

Tabell 21. Regressioner
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Sammanfattningsvis dr dessa tre variabler signifikanta:

v Technology é&r signifikant med ett positivt samband pd 1 procent-
nivan 1 modell 4, 5, 6 och 7, det vill sdga alla modeller den ar
inkluderad 1.

v' Consumer Goods and Services ar signifikant med ett positivt
samband pad 1 procent-nivdn 1 modell 4, 5 och 6. Den &r dven
signifikant pd 5 procent-nivan 1 modell 7.

v" Ovrigt ir signifikant med ett positivt samband pa 5 procent-nivan i

modell 4, 5, 6 och 7, det vill sdga alla modeller den &r inkluderad i.

4.2.1 HYPOTESUTFALL

Tabell 22 nedan sammanstiller det verkliga utfallet for de oberoende variablerna med

utgangspunkt 1 tidigare stdllda hypoteser.

Signifikant
Oberoende variabel Forviintat samband (5 %-nivd)  Verkligt samband
Omsittning Inget samband Inget samband
D/E-ratio Positivt samband Inget samband
Storlek pa utgévan Positivt samband Inget samband
Antal utgivna det aret Negativt samband Inget samband
Forsta dagens .
avkastning Negativt samband Inget samband
e e . Negativt (jamfort med
Health Care Skiljer sig frn dvriga Technology, Consumer Goods
(referensbransch) branscher . a
and Services samt Ovrigt)
Technology Skiljer sig fran Positivt (jaimfort med Healtch
(dummy) referensbransch Care)
. . Skiljer sig fran
Financials (dummy) referensbransch Inget samband
Consumer Goods and ~ Skiljer sig fran Positivt (jamfort med Health
Services (dummy) referensbransch Care)
. Skiljer sig fran
Industrials (dummy) referensbransch Inget samband
. Skiljer sig fran 7 Positivt (jaimfort med Health
Ovrigt (dummy) referensbransch Care)

Tabell 22. Hypotesutfall
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4.3 REGRESSIONSDIAGNOSTIK

Foljande stycken beskriver resultaten av testerna som genomfordes pd ovanstidende
regression. Som beskrivs 1 metodkapitlet dr detta forutsittningarna for att kunna fa ett

tolkningsbart resultat.

4.3.1 ICKE-LINJARITET

Ramsey’s RESET har anvénts som indikator pd huruvida icke-linjéritet bland de
forklarande variablerna forekommer. I bilaga 6 framgér att p-vérdet fran testet ar
0,392, vilket dverstiger signifikansnivén pd 5 procent. Detta innebér att nollhypotesen
om att data ar linjar accepteras. Testet indikerar att det viktiga forhallandet med linjar

data haller.

4.3.2 MULTIKOLLINEARITET

For att undersoka huruvida multikollinearitet forekommer har bdde korrelationen
mellan de oberoende variblerna och Variance Inflation Factor (VIF) anvénts som
matt. Bilaga 7 visar att de oberoende variabler som dr mest korrelerade med varandra
har ett viarde pa -0,425, vilket ligger inom spannet mellan 0,8 och -0,8 (Gujarati &
Porter, 2010). I korrelationstabellen finns alltsd inget som tyder pa att

multikollinearitet skulle vara ett problem for studiens regressionsanalys.

VIF kan utldsas 1 bilaga 8 och antar ett virde mellan 1 och 2,557. Det kritiska
grinsvdardet dr 8 vilket innebdr att det hir inte heller finns ndgot som tyder pa

multikollinearitet.

4.3.3 HETEROSKEDASTICITET

Det White-test som gjorts for att testa for heteroskedasticitet pavisar att
residualvariansen av regressionen dr konstant (se bilaga 9). Det observerade p-vérdet
av White-testet Overstiger signifikansnivan pd 5 procent, vilket innebdr att
nollhypotesen om att residualerna dr homoskedastiska accepteras. Resultatet av testet

visar att det inte finns nagot som tyder pa att heteroskedasticitet férekommer.
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4.3.4 NORMALFORDELADE FELTERMER

I bilaga 10 presenteras en boxplot av den beroende variabeln BHAR innehallande
hela urvalet pd 59 foretag. Det framgér tydligt att det finns ett foretag som kraftigt
avviker fran de andra, vilket dr Unibet. Ett Jarque-Bera-test pd urvalet med alla
foretag (se bilaga 11) inkluderade ger ett p-virde pa 0,00, innebédrande att
nollhypotesen om residualernas normalférdelning forkastas pa 0,1 procent-nivén.
Med ett nytt Jarque-Bera-test didr Unibet exkluderas kan dock nollhypotesen
accepteras med ett p-virde pa 0,51, varefter variabeln BHAR antas vara tillrackligt
normalfordelad (se bilaga 12). Unibet exkluderas alltsd fran regressionen 1 egenskap

av att vara en extrem uteliggare.

4.3.5 SAMMANFATTNING

Gauss-Markovs teorem sdger att om samtliga ovanstdende forhédllanden f6r
regressioner med icke-stokastiska variabler dr uppfyllda, s& kommer resultaten av
OLS att vara effektiva. D4 alla genomforda tester haller for denna modellkontroll,
innebdr detta att OLS &r den linjdra funktion som bést skattar data utan systematiska

metodfel. (Dougherty, 2011)

57



5. ANALYS

I foljande kapitel kommer det empiriska materialet analyseras och
forklaras utifran relevanta teorier och tidigare forskning. Detta

kommer att goras for studiens bdada fragestdllningar.

5.1 BEROENDE VARIABEL - BHAR

Empirin kring fragestillning ett visar att borsintroduktioner pd Stockholmsborsen
mellan dren 2000 och 2011 1 genomsnitt har en langsiktig BHAR pa -10,17 procent.
Detta kan forst och frimst jamforas med Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) som
fann att svenska borsintroduktioner hade en genomsnittlig BHAR pa 1,2 procent
mellan 1980 och 1990. Som nidmnts 1 teorikapitlet har andra linder i regel haft
negativ BHAR pa tre ars sikt, vilket bland annat Loughran och Ritter (1995) kom
fram till. Studien inkluderar borsintroduktioner i USA mellan 1970 och 1990 som

hade en genomsnittlig BHAR pé -26,9 procent.

Resultatet av den hér studien visar att BHAR for svenska borsintroduktioner har
ndrmat sig den niva som rader internationellt, sedan Loughran, Ritter och Rydqvist
(1994) gjorde sin studie pd borsintroduktioner mellan 1980 och 1990. Med detta som
grund menar fOrfattarna att analysen som Schuster (2003) gor angidende hdoga
marginalskatter pd inkomst, relativt avkastning pa kapital, verkar vara en forklaring
till skillnaden mellan resultatet av den hdr studien jimfort med resultatet som
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) finner. Trots detta ligger BHAR frdn den hér
studien fortfarande relativt hogt ur ett internationellt perspektiv, bland annat jAmfort
med Loughran och Ritter (1995). Vart resultat kan dock pévisa att underprestation
som fenomen existerar i vart urval, T-test for BHRAxmir och BHRnpgx Visar att
nyintroducerade foretag presterar signifikant sdmre dn index. Detta tyder pa att det
kan finnas andra orsaker specifika for Sverige som gor att resultaten frdn svensk

forskning visar pd hogre BHAR jamfort med internationella studier.
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5.2 OBEROENDE VARIABLER

Den andra av de tva fragestdllningarna berdr huruvida valda variabler paverkar om
nyintroducerade foretag presterar béttre eller simre dn jimforbart index. Felvérdering
ndmns av bland annat Loughran och Ritter (1995) som den 6vergripande anledningen
till underprestation pa lang sikt for borsintroduktioner. Det finns dock inget enkelt
svar pa vad som skapar och driver felvirdering. Flera studier inom omrddet véljer
olika variabler och perspektiv for att forklara felvirdering (Gajewski & Gresse, 2008;
Teoh, Welch & Wong, 1998; Benninga, Helmantel och Sarig, 2005). Samtliga valda
oberoende variabler for den hir studien analyseras 1 detta kapitel, &ven de som inte ar
signifikanta i regressionsmodellen. Detta eftersom dven icke-signifikanta variabler ar
av intresse di det kan analyseras varfor signifikans inte kan pavisas. Da studien
undersoker alla primdrnoteringar under vald tidsperiod ger dven de icke-signifikanta

variablerna ett deskriptivt perspektiv pa urvalet.

5.2.1 STORLEK PA UTGAVAN

Utifran vart resultat finns inget samband 1 regressionsanalysen mellan storlek pa
utgdva och BHAR. D4 variabeln inte dr signifikant ska man vara forsiktig med att
analysera det framkomna resultatet, men viss jamforelse kan dndd goras kring
riktningen for forhallandet mellan variabel och beroende variabel. 1 Ritters artikel
frdn 1991 pavisas ett svagt samband mellan storlek pa utgava och 6veravkastning dér
storleken kopplas till forsta dagens avkastning. Mindre utgdvor bor enligt bade Ritter
(1991) och Danfeng, Shao-Na och Xiao-Rong, (2013) wuppvisa hogre
forstadagsavkastning och ddrmed prestera sdmre pa lang sikt jamfort med stora. For
langsiktig prestation ska det enligt teorin vara ett positivt samband, detta stods inte av

vart resultat dd vi far en negativ koefficient for variabeln.

5.2.2 ANTAL UTGIVNA DET ARET

Viért resultat kan inte pdvisa ett signifikant samband mellan antal borsintroduktioner
under aret, volym, och langsiktig prestation. Enligt The Window of Opportunity
karaktériseras marknader med ménga borsintroduktioner 1 en stérre utstrackning av
overvirdering vilket enligt Ritter (1991) leder till ett negativt samband mellan volym

av borsintroduktioner samt 14ngsiktig prestation.
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Cykliskheten 1 volym kan dven kopplas till Ritters (1998) The Divergence of Opinion
diar hoga forvantningar hos investerare inte kan uppfyllas vilket leder till fallande
prestation pa lang sikt. Detta typer pa att bade foretag och investerare paverkas i
hogkonjunkturer, perioder av hoga forviantningar, och att fler borsintroduktioner bor

ha negativ pdverkan pa prestationen.

Vi kan dock inte hitta bevis 1 var data for att dessa argument stimmer da vi inte kan
pavisa ett samband. Det ska poédngteras att det under valda tidsperiod skett tva storre
konjunktursvingningar, vilket enligt flera artiklar pdverkar antalet introduktioner

(Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984; Lowry & Schwert, 2002).

Viért resultat stods av Rydqvist och Hogholm (1995) som undersdker den svenska
marknaden, vilken motsédger tidigare nimnd forskning, och finner att konjunkturen
inte paverkar foretags beslut om borsintroduktion. Enligt deras resultat bor inte
antalet borsintroduktioner péverkas av konjunkturen och ddarmed inte paverka dess
langsiktiga prestation. De argumenterar istdllet for att det &r ett medvetet
finansieringsbeslut som foretaget tar for att 6ka sin likviditet och diversifiera risk
(Rydqvist & Hogholm, 1995). Huruvida detta géller for vér data ligger utanfér ramen

for vad som testats for i denna studie.

[ vart resultat har vi dven testat for skillnad 1 medelvirden avseende antalet
borsintroduktioner per ar, uppdelat pa bransch, och kan pédvisa en signifikant skillnad
pad 5 procent-nivdn. Aven om antalet bdrsintroduktioner inte kan forklara en
signifikant del av BHAR, sa kan forfattarna visa att det finns en skillnad branscher
emellan géllande hur minga introduktioner som sker drsvis. Detta motséger teorin om
att det ar konjunkturen och forvintningar som paverkar hur manga borsnoteringar

som sker.

5.2.3 BRANSCH

Véra dummy-variabler for branschindelning &4r de variabler som 1 Vér

regressionsmodell  signifikant  pdverkar lingsiktig  prestation. Det ska
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uppmadrksammas att anvdndandet av dummy-variabel betyder att data jamfors mot en
referensvariabel, vilket innebdr att sambandet pavisar skillnad gentemot
referensvariabeln. Vart resultat visar ddrmed att det finns en signifikant skillnad
mellan hur branscherna Consumer Goods and Services och Technology presterar
jamfort med branschen Health Care. Att variabeln bransch dr uttryckt som dummy-
variabel innebdr att koefficienterna bor tolkas som hur tillhorighet till exempelvis
Technology pédverkar langsiktig prestation jamfort med tillhorighet till Health Care.
Att overavkastningen péd lang sikt skiljer sig mellan olika branscher stods av Ritter

(1991) som pévisar samma resultat 1 sin studie.

Branschtillhorighet kan bade forklara delar av BHAR samt visa att det finns
signifikanta skillnader 1 prestation mellan branscherna. Sett till medelvirde for
BHAR per bransch, dr Technology och Health Care de som skiljer sig mest.
Technology uppvisar positivt medelvirde och Health Care uppvisar negativt.
Koefficienten for Technology innebér att foretag tillhérande denna bransch presterar
citka 60 procent bittre in de foretag som tillhor Health Care. Aven foretag som
tillhér Consumer Goods and Services har en signifikant fordel jamfort med Health

Care.

Consumer Goods and Services och Technology ér de branscher som &r representerade
1 storst utstrackning i1 var data. Detta kan knytas an till teorin om konjunkturens
paverkan pa volymen av borsnoteringar, dven om teorin talar om konjunkturen och
forvintningar generellt sd kan den appliceras for mer branschspecifika forhallanden.
Olika branscher frodas 1 olika tider och paverkas olika av konjunkturen. Specifika
forvintningar for enskilda branscher angdende tillvixt och marknadsméjligheter samt
branschbubblor pdverkar sjdlvklart hur olika branscher presterar. Sett
till utvecklingen for Technology och Health Care finns stor skillnad 1 hur kurserna
har fordndrats mellan 2000 och 2011. Technology har efter att IT-bubblan sprack
uppvisat en stabil kursutveckling utan stérre sviangningar (Nasdaqg OMX Group,
u.d.e). Health Care, & andra sidan, har uppvisat bdde uppgangar och nedgangar
(Nasdag OMX Group, u.a.f), vilket kan forklara varfor inte lika ménga foretag fran
denna bransch valt att borsintroducera sig. Det som ar nagot forvanande med

Technologys utveckling &r att de flesta av introduktionerna dr gjorda ar 2000 innan
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bubblan sprack. Darmed har de foretagen genomgétt den nedgang som f6ljde. Det ska
dock pépekas att vart valda matt for avkastning, BHAR, méter foretags prestation
utover branschindex, och rensar ddrmed till en viss del for branschspecifika

svingningar.

5.2.4 FORSTA DAGENS AVKASTNING

Aktiers forstadagsutveckling dr ett vél efterforskat omrade och Ritter formulerade
1998 sin teori Winner’s Curse kring detta. Hur detta pdverkar foretag langsiktigt
berdrs av Loughran och Ritter (1995). Enligt dem bor en stor 6kning forsta dagen
reflektera en felvirdering som foretagen sedan inte kan leva upp till. Véar variabel {for
forsta dagens avkastning ar dock inte signifikant i var regressionsmodell, och vi kan

ddrmed varken bekrifta eller motsédga teorin.

5.2.5D/E

Skuldsattningsgrad &r ett nyckeltal som ger en simplifierad bild av kapitalstrukturen
hos foretag. Som med alla nyckeltal finns det fordelar och nackdelar, och foretag pa
olika sitt pdverka sina siffror vilket gor att nyckeltalen inte alltid ger en helt
sanningsenlig eller jamforbar bild. Det gér inte att sdga vad som &r bra eller daligt 1
form av skuldsittningsnivd, bdde for mycket och for lite skuld kan ha negativa
effekter (Berk & DeMarzo, 2013). Vért resultat kan inte statistiskt sdkerstélla
skuldséttningsnivans paverkan péd langsiktig prestation och kan dérfor inte ge nagra
sdkra svar. Den koefficient som fas fram ar ocksa vildigt liten vilket bor tolkas som
ett vildigt svagt samband mellan skuldséttningsgrad och prestation. En forklaring till
detta kan vara att foretag har policys for hur skuldséttningen ska se ut, vilket kan ha

att gora med dgarpreferenser eller traditioner.

Vér uppstéllning 6ver medelviarden for skuldsittning per bransch visar att det inte
finns négon signifikant skillnad mellan de olika branscherna. Det &r &ven
problematiskt att tolka medelvirdena d& standardavvikelserna ar vildigt stora. Det
framstdr som att branschtillhdrighet inte &r en pédverkande faktor for hur
skuldséttningsgraden ser ut, sett till enskilda fOretag varierar skuldséttningsgrad

mellan noll och sjutton vilket visar pa att det dr ett individuellt foretagsval.
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5.2.6 OMSATTNING

Huruvida storlek pa foretaget paverkar dess prestation pa ldng sikt besvaras med
variabeln omséttning. Ett matt som omsittning bor, precis som skuldsdttningsgrad,
papekas ge en simpel och paverkningsbar bild av foretagets storlek. Hart och Oulton
(1996) dmnade 1 sin artikel motbevisa en generell uppfattning om att sma foretag
vaxer mer dn stora. De fann inget samband mellan storlek och tillvéxt, dar tillvaxt har
mitts som utveckling av ett antal variabler som exempelvis antal anstdllda och
omsittning. Aven Ritter (1991) analyserar hur storlek paverkade borsintroduktioners
prestation pd ldng sikt, detta genom att méta omsédttning per bransch mot prestation.
Ritter drar ingen direkt slutsats fran sin métning av variabeln omséttning, men ur hans
tabeller kan wutldsas att Financial Institutions &r den bransch med hogst
forsédljningssiffror och bdst prestation pd tre &ars sikt. Detta kan tolkas som att
storleken péverkar langsiktig prestation men det ska pédpekas att finansiella
institutioner opererar under omstiandigheter och forutsittningar som skiljer sig fran
andra branscher, si som rénteldget, ekonomisk politik och det internationella

ekonomiska klimatet.

Vart resultat kan inte pavisa ndgon signifikant pdverkan av omséttning p4 BHAR pa
lang sikt. Dock finns det en signifikant skillnad pd medelvéirden for omséttning per
bransch. Detta kan kopplas till vad som tidigare ndmnts om branschspecifika
forhédllanden, att det inom olika branscher funnit likvardiga forutséttningar vilket gor
att omsittning inom branscherna konvergerar. Resultatet av vdr regressionsanalys
overensstimmer med Hart och Oulton (1996) dédr omséttning inte signifikant paverkar
hur foretaget presterar pa lang sikt. Detta tolkas som att det inte finns en optimal niva

storleksmissigt for foretag att introduceras pa borsen.
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6. SLUTSATS

Foljande kapitel kommer innehdlla forfattarnas reflektioner kring
resultatet som redovisats i studien. Kopplingar till teorin kommer att
goras samtidigt som egna tankar och funderingar kring dmnet kommer

att lyftas fram.

Studiens syfte var att undersdka hur borsintroduktioner pa Stockholmsbodrsen
presterar under de tre forsta aren jamfort med relevant index, samt 1 vilken
utstrdckning ett antal utvalda variabler kan forklara denna dver- eller underprestation.
Med detta avsdg vi fylla det forskningsgap som tidigare identifierats, samt undersdka
huruvida Sverige fortfarande &r ett av de fa ldnder dér borsintroduktioner 1 genomsnitt
har en positiv langsiktig prestation. Vi anser att studiens syfte har uppfyllts trots att vi
inte har kunnat faststdlla signifikans for alla variabler. Resultatet pdvisar att
borsintroduktionerna i vart urval i genomsnitt underpresterade jamfort med relevant
branschindex, vilket besvarar var forsta fragestéillning. Vidare observerade vi att
ingen av de forklarande variablerna som inkluderats i studien, med undantag av
branscherna Technology och Consumer Goods and Services, uppvisade nagot
signifikant samband med anormal avkastning. Detta besvarar dnda fragestéllningen
da dven de icke signifikanta variablerna bidrar till forklaringsgrad samt ger svar pa
vad som inte verkar paverkar langsiktig prestation. Att urskilja vilka variabler som é&r
signifikanta dr pa manga sétt lika intressant som att se vilka variabler som inte ar

signifikanta.

Urvalet utgjordes som bekant endast av borsintroduktioner gjorda pa
Stockholmsborsen. Genom att inkludera andra svenska marknadsplatser sdsom First
North och Aktietorget hade urvalet kunnat utdkas dven om samma tidsperiod hade
anvants. Vi valde att inte gora detta d& de andra marknadsplatserna inte omfattas av
samma investerarskydd som Stockholmsbdrsen, och vi ansdg att detta skulle riskera
jamforbarheten 1 datan. Dock hade ett inkluderande av de oreglerade marknaderna
kunnat bidra till ytterligare insikter kring de forklarande variablerna vi har anvént i
studien. Vi tdnker framforallt pd variablerna omsittning och storlek pa utgavan dér

foretagen pd exempelvis First North hade bidragit med ett ytterligare perspektiv i
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egenskap av att foretagen 1 regel a4 mycket mindre &n fOretagen pa
Stockholmsborsen. Vidare bor ett inkluderande av dessa oreglerade marknader rent
teoretiskt ha resulterat i en hogre genomsnittlig langsiktig avkastning, eftersom man
som investerare tar en hogre risk pa grund av det mindre omfattande
investeringsskyddet. Huruvida den anormala avkastningen ocksd hade pdverkats
positivt dr svarare att dra slutsatser kring, varfor vi kommer diskutera detta som ett

forslag till vidare forskning.

Studiens tidsperiod har innefattat tva turbulenta perioder; IT-bubblan som pégick en
bit in pd 2000-talet samt finanskrisen 2007-2008. D& vi valde att matcha
borsintroduktionerna mot ett kapitalviktat branschindex rensades per automatik en del
branschspecifika hidndelserna bort. Samtidigt innebar denna jamforelse, mot ett
kapitalviktat index, ocksd att vi i praktiken jamforde borsintroduktionerna mot de
storsta foretagen inom respektive bransch. Pa sd vis har vi kunnat studera hur vél
borsintroduktionerna, som 1 regel &ar relativt smd och drivha av
framtidsforhoppningar, klarat sig under denna turbulenta period relativt de stora
foretagen. Sett till hela urvalet underpresterade borsintroduktionerna som bekant
jamfort med de redan etablerade. Viljer vi ddremot att undersdka branschvis finner vi
att en bransch, Technology, uppvisade en positiv genomsnittlig BHAR. Detta

motiverar till ytterligare diskussion om branschen 1 friga.

IT-bubblan brast under ar 2000 vilken dd overgick till att bli en IT-krasch, som 1 sin
tur foranledde en global borskrasch. Av de totalt fjorton foretagen inom Technology
var det tretton som introducerades mellan 2000 och 2003 d& IT-kraschens
efterdyningar fortfarande verkade. Det vi kunnat observera é&r alltsd att
borsintroduktionerna inom Technology generellt sett lyckades aterhdmta sig och
prestera bittre dn de stora branschkollegorna, som till exempel LM Ericsson. Det ér
givetvis svart att spekulera 1 vad som gjorde att fallet blev s, men forfattarna tror
dnda att en av anledningarna till varfor borsintroduktionerna lyckades prestera béttre
efter krisen var att de generellt hade mindre fasta kostnader att ticka, bland annat 1
egenskap av personalutgifter. Ericsson tvingades sdga upp hiften av sin arbetsstyrka
pa 110 000 personer, vilket vi tror kan ha rdddat dem kortsiktigt, men hdmmat

utvecklingen i foretaget for en ldng tid framdover.
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Foretag inom Technology karaktiriseras av en hog innovationsgrad och
flexibilitetsbehov. I en nedgang tror vi att det, speciellt inom den hir branschen, kan
vara en fordel att vara ett relativt litet foretag dd@ man kan vidmakthélla
innovationsnivdn men skala ner pa faktiskt produktion. Andra branscher, som till
exempel Industrials, har troligtvis inte samma fordel utan gynnas istéllet 1 nedgang av

att redan inneha en stor marknadsandel som klarar av att ta vissa forluster.

Sverige har 1 tidigare forskning pekats ut som nigot av en utstickare gillande
langsiktig prestation efter borsintroduktion, nidgot som har kopplats till Sveriges
tidigare skattestruktur. Grunden for denna forskning ligger 1 data fran 90-talet, vilket
innebdr att det har skett mycket sedan dess. Visserligen ligger Sverige fortfarande 1
toppskiktet gillande skattenivd, men finansiella marknader har sedan 90-talet
avreglerats och blivit betydligt mer integrerade, samtidigt som svensk skatt pa
kapitalvinster har fordndrats. Vi menar bland annat att inférandet av
investeringssparkonto har forenklat for investerare och sénkt skatten avsevirt,
atminstone under senaste tidens ladgrianteperiod. Vi ser denna vilja att forenkla och
Ooppna upp svensk aktiehandel som ett led 1 en global trend med 6kad internationell
handel och finansiell integration. Inte minst Europeiska Unionen har tagit flera steg i
att 6ka samarbete mellan foretag och investerare, samt gora det littare for kapital att
flyttas mellan lander. Ddrmed anser vi att Sverige inte ldngre sticker ut pa samma sétt
som vi gjorde under 90-talet, och att vi som land medvetet forsokt anpassa oss till hur

kapitalmarknaderna ser ut i andra ldnder.

For den enskilde investeraren, som star infor beslutet att teckna ett nyintroducerat
foretag vid forsta handelsdagens slut, blir slutsatsen att nyintroducerade foretag inte
ar ndgot Onskvirt investeringsalternativ jamfort med att investera 1 ett visst
branschindex. For den som dndé tror sig kunna hitta attraktiva borsintroduktioner blir
rekommendationen att 1 forsta hand investera i branschen Technology. Vér studie
visar att 1 elva fall av fjorton Overtrdffar branschindex och i snitt har positivt
medelvirde for BHAR. Dock bor denna rekommendation tas med viss forsiktighet da
slutsatsen kanske bara géller for den tidsperiod som undersdkts i denna studie.

Faktorer specifika for denna period sdsom IT-bubblan och finanskrisen kan ha gjort
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att resultatet och diarmed slutsatserna av denna studie inte ar Overforbara till andra
tidsperioder. I dvrigt kan inte denna studie bidra med négra tydliga riktlinjer som kan

ligga till grund f6r investeringsbeslut.

6.1 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Fram till dags datum har det genomforts en storre méngd forskning kring valt dmne.
Som nidmnts tidigare i studien har dock det mesta gjorts utanfér Sverige. Forfattarna
har haft en begrinsad tidsram att ritta sig efter, vilket bland annat har begransat den
mingden data som har samlats in. Forfattarna skulle framforallt finna foljande

intressant att forska vidare inom:

6.1.1 VARIABLER

Ritter anvénder fler variabler 1 sin undersokning frdn 1991. Ett exempel pa detta ar
foretagets alder, vilket skulle vara intressant att undersdka. Dé det ar relativt svért att
aldersbestdmma ett foretag pa grund av namnbyten, uppkop och sammanslagningar ar
detta en véldigt tidskrdvande uppgift. Darmed skulle alder kunna behandlas som den

enda variabeln 1 en uppsats.

Nigot som forfattarna ldnge oOvervdgde att inkludera 1 studien var Earnings
Management. Aterigen, pd grund av tidsbegrinsningen, var detta inte genomfdrbart.
En hel uppsats skulle kunna &dgnas at att studera Earnings Management {6r
borsintroduktionerna och anvindas som oberoende variabel. Det hade varit intressant
att analysera huruvida fOretag som pdverkar sina nyckeltal genom Earnings

Management presterar battre eller simre pa lang sikt.

Forklaringsgraden 1 vér studie visar att det 4r mycket som inte kan forklaras av valda
variabler. Genom vidare forskning dr det mdjligt att addera fler variabler, exempelvis
ovan nidmnda, och dirmed forhoppningsvis o©Oka forklaringsgraden 1

regressionsanalysen.
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6.1.2 ALLMANT

Vidare skulle det vara intressant att genomfora en bredare undersokning med fler
borser inkluderade. Vi har 1 var studie exkluderat borser som till exempel NGM, First
North och Aktietorget. Vidare forskning skulle kunna addera dessa till vart urval
alternativt gora en egen undersokning for undersoka langsiktig prestation pa dessa

borser.
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APPENDIX

BILAGA 1 - OMSATTNING
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BILAGA 2 — STORLEK PA UTGAVAN

Storlek pa utgavan
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BILAGA 3 — DESKRIPTIVT FOR HELA URVALET

Forsta
dagens Storleken pa  Volym D/E-
Fﬁretag Ar Bransch BHAR avkastning Omsiittning* utgﬁvan* sk ratio
g’;:treom“‘s" Laser 2000  Industrials -44.97% 9571%  257510ke 764 165 kr 18 1,841
Telel Europe Holding 2000  Ovrigt -20,87% 28,57% 280391 kr 6469 080 kr 18 0,000
ic 2000 g:r“vsl‘clg;er Goodsand ¢ 780, 11,67% 1501 566 kr 335 198 kr 18 0,105
Mekonomen 2000 g:r“vsl‘clgfr Goods and 78,87% 2,73% 824 485 kr 241325 kr 18 0,157
Viking Telecom 2000 Technology 0,31% 17,24% 0 kr 2 029 544 kr 18 0,603
Scandinayia 2000 Technology 1.17% 739%  123383kr 1054591 kr 18 0336
Mind*** 2000 Technology -8,26% -1,84% 102 436 kr 488 312 kr 18 0,000
Telia 2000  Ovrigt 2,60% 4,12%  62890519kr 15384473 kr 18 9332
AU-System™*** 2000 Technology 8,75% 15,79% 490 385 kr 1719 441 kr 18 2,285
Axis 2000 Technology 28,78% 1,32% 723 721 kr 573 147 kr 18 1,923
PyroSequencing 2000 Health Care -83,85% 2,00% 1581 kr 1 050971 kr 18 0,264
Tripep 2000  Financials -52,85% 10,00% 0 kr 244 342 kr 18 1,041
i]gl)c:l;;]ztional*** 2000 Technology 34,66% -10,00% 39295 kr 844 638 kr 18 1,251
AudioDev 2000 Technology 44,06% 4,76% 200 644 kr 205 247 kr 18 2,141
Netwise*** 2000 Technology 5,47% 0,00% 62 869 kr 59 728 kr 18 0,705
ORC Software 2000 Technology 40,15% 20,83% 101 009 kr 448 865 kr 18 0431
NeoNet 2000 Financials -21,28% -15,00% 0 kr 193 060 kr 18 2,021
TMT One 2000  Industrials -15,24% 0,00% 2796923 kr 839 379 kr 18 0017
Carnegie & Co 2001 Technology 10,37% 15,65% 5 836 634 kr 1 653 984 kr 6 0,022
BTS Group 2001  Industrials -3,49% 3,51% 211 832 kr 93 298 kr 6 4,045
}i"t‘i‘;;fi‘;tnal 2001 Health Care -68,77% -16,13% 28 779 kr 444 388 kr 6 0267
b Retail and Brands 2001 g:r“vsl‘clg;"r Goods and 37,77% 22,89% 544 864 kr 130 282 kr 6 2,021
Vitrolife 2001 Health Care -20,26% -9,75% 98 232 kr 203 081 kr 6 0302
Dimension 2001  Technology -37,39% 9,02% 1761 606 kr 255 045 kr 6 3,117
Ballingslév 2002 g:r“vsl‘clgfr Goods and 76,01% -0,78% 1438700 kr 505 004 kr 4 15779
Nobia 2002 g:r“vsl‘clg;"r Goods and 49,00% 8,97%  9657711kr 1812843 kr 4 2610
Intrum Justitia 2002  Financials -41,00% 6,38%  2705688kr 2233454 kr 4 0,002
Alfa Laval 2002 Industrials -11,60% 7,69% 18456804 kr 6005 434 kr 4 15037
Note 2004  Industrials -141,15% -8,00% 962 190 kr 172 274 kr 3#k 3,539
Oriflame 2004 g:r“vsl‘clgfr Goodsand 54 80 9,74% 6685871 kr 5744900 kr 3EE 4,662
Tradedoubler 2005 g:r“vsl‘clg;er Goodsand —_¢3 4z, 0,00% 666 746 kr  1432375kr 5 0,469
Hemtex 2005 g:r“vsl‘clgfr Goodsand 35 370, 18,75% 658 173 kr 649 430 kr 5 0,640
Indutrade 2005  Industrials 39,01% 12,69%  3888413kr  1812585kr 5 1,266
Hakon Invest 2005 g:r“vsl‘clgfr Goods and 1,70% 5,84% 693238kr 1116552 kr 5 0,050
Orexo 2005 Health Care -48,30% 0,00% 96 725 kr 378 970 kr 5 0,335
KappAhl 2006 ConsumerGoodsand 5, (oo, 491% 2651 153kr 1788 168 kr 9 1,339

Services
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Forsta

dagens Storleken pa  Volym D/E-
Foretag Ar Bransch BHAR avkastning Omsiittning* utgivan* dedededk ratio
Gant Company*** 2006 Consumer Goods and 93,03% 3723% 1197295k 1516 877 kr 9 0429
pany Services
Dios Fastigheter 2006 Financials -2,88% -7,74% 125 759 kr 286 924 kr 9 2,119
Biovitrum 2006 Health Care -29,09% 11,50% 1040259 kr 855211 kr 9 0,598
BE Group 2006  Ovrigt -11,23% 4,84% 6430961 kr 1962 542 kr 9 0202
Rezidor Hotel Group 2006 g:r“;‘clg;"r Goodsand 54910, 0,00%  6059975kr 5631 140 kr 9 1,368
Lindab International 2006 Industrials -38,59% 2,50% 6 801 702 kr 4 807 984 kr 9 1,315
LinkMed 2006 Health Care -36,02% -0,71% 0kr 233 239 kr 9 0,067
Tilgin 2006 Technology -45,14% -12,00% 225 460 kr 27 767 kr 9 1,734
Nederman Holding 2007 Industrials -5,71% 9,77% 961 830 kr 776 150 kr 5 1,053
East Capital Explorer 2007  Financials 22,61% 1,50% Okr 3703077 kr 5 0,000
Duni 2007 g:r“;‘clg;"r Goods and 5,67% 0,00% 4122158 ke 1544987 kr 5 1,719
Ez’t[vsv;:kdsusmal 2007 Technology 46,15% 135%  249212kr 578955kr 51,148
Systemair 2007 Industrials 12,22% 0,00% 2543 422 kr 1760 628 kr 5 1,948
DGC One 2008  Ovrigt 65,47% 12,12% 238 998 kr 53 065 kr 1 3417
Arise Windpower 2010  Ovrigt 0,17% -2,27% 30 817 kr 571 603 kr 3 0,982
ByggMax 2010 g:rnvsl‘clg;"r Goodsand 37 430, 543%  2539492kr 1381607 kr 3 3,756
MQ Holding 2010 g:rnvsl‘clg;"r Goodsand s 579, 0,62% 1438544k 1169 196 kr 3 4176
g:i‘;‘lg];‘;aen . 2011 Health Care -80,00% 0,00% 14 260 kr 623 968 kr 5 0,033
Moberg Derma 2011 Health Care -25,55% -1,03% 8 736 kr 75 944 kr 5 17,007
FinnvedenBulten 2011 g:r“;‘clg;"r Goods and 17,05% 0,00% 2675777 kr 454 604 kr 5 2,865
Transmode Holsing 2011  Technology 53,79% 2,83% 717 668 kr 514 391 kr 5 0,353
Boule Diagnostics 2011 Health Care -49,95% 0,00% 235 446 kr 62 526 kr 5 0,579

*=2011 ars prisniva (Tusentals kronor)

** = Bortfallsforetaget Unibet noterades 2006

*** = Avnoterade inom 36 manader

**%%% = Antal borsintrodukioner samma ar
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BILAGA 4 - POST-HOC

Dependent Variable: BHAR

Multiple Comparisons

Tukey HSD
95% Confidence
Mean Interval
Difference Std. Lower Upper
() Bransch (J) Bransch 1-J) Error Sig. Bound Bound
Consumer Goods and 0,083 0211 0,999 -0,542 0,708
Services
Technology 0,058 0,215 1,000 -0,694 0,577
Ovrigt Financials 0,353 0,261 0,752 20,418 1,125
Health Care 0,563 0,230 0,159 0,117 1,243
Industrials 0,305 0,230 0,769 0,375 0,985
Ovrigt 0,083 0211 0,999 -0,708 0,542
c Technology -0,141 0,151 0,935 -0,587 0,305
onsumer
Goods and Financials 0,271 0211 0,793 0,354 0,896
Services Health Care 0,480 0,172 0,074 -0,028 0,989
Industrials 0,222 0,172 0,787 0,286 0,730
Ovrigt 0,058 0,215 1,000 0,577 0,694
Consumer Goods and 0,141 0,151 0,935 -0,305 0,587
Services
Technol
echnolosY  kinancials 0,412 0215 0403  -0,223 1,047
Health Care 0,621 0,176 0,011 0,100 1,143
Industrials 0,363 0,176 0,322 -0,158 0,884
Ovrigt 10,353 0,261 0,752 -1,125 0418
Consumer Goods and 20,271 0211 0,793 -0,896 0,354
Services
Financials
Technology 20,412 0,215 0,403 -1,047 0,223
Health Care 0,210 0,230 0,942 0,471 0,890
Industrials 0,048 0,230 1,000 0,729 0,632
Ovrigt 0,563 0,230 0,159 -1,243 0,117
Consumer Goods and -0,480 0,172 0,074 -0,989 0,028
Services
Health C
et Lare  Technology 0,621 0,176 0,011  -1,143 -0,100
Financials 20,210 0,230 0,942 -0,890 0,471
Industrials 20,258 0,194 0,768 -0,833 0317
Ovrigt 0,305 0,230 0,769 -0,985 0,375
Consumer Goods and 20,222 0,172 0,787 -0,730 0,286
Services
Industrial
RAUStHIa’s — Technology 0,363 0,176 0322  -0,884 0,158
Financials 0,048 0,230 1,000 0,632 0,729
Health Care 0,258 0,194 0,768 20,317 0,833




BILAGA 5 — REGRESSION

Dependent Variable: BHAR
Method: Least Squares
Date: 05/07/15 Time: 09:58
Sample: 1 58
Included observations: 58
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.456760 0.919473 0.496763 0.6217
FIRST_DAY_RETURN 0.251873 0.388801 0.647818 0.5203
D_E RATIO 0.017717 0.016101 1.100357 0.2768
LOGARITM_OMSATTNING 0.011517 0.017608 0.654043 0.5163
LOGARITM_STORLEK_PA_UTGA -0.057280 0.047628 -1.202659 0.2351
FINANCIALS 0.367059 0.231719 1.584073 0.1199
INDUSTRIALS 0.149782 0.232175 0.645127 0.5220
OVRIGT 0.555694 0.255759 2172729 0.0349
TECHNOLOGY 0.598971 0.199197 3.006936 0.0042
CONSUMER_GOODS_AND_SER 0.475840 0.197397 2.410576 0.0199
ANTAL_UTGIVNA_DET_ARET 0.003602 0.011107 0.324321 0.7471
R-squared 0.281881 Mean dependent var -0.101672
Adjusted R-squared 0.129090 S.D. dependent var 0.450224
S.E. of regression 0.420160 Akaike info criterion 1.272654
Sum squared resid 8.297129 Schwarz criterion 1.663428
Log likelihood -25.90697 Hannan-Quinn criter. 1.424868
F-statistic 1.844879 Durbin-Watson stat 1.828189
Prob(F-statistic) 0.078336

VI



BILAGA 6 - RAMSEY’S RESET

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: BHAR C FIRST DAY RETURN D E RATIO
LOGARITM OMSATTNING LOGARITM STORLEK PA UTGA
FINANCIALS INDUSTRIALS OVRIGT TECHNOLOGY

CONSUMER_GOODS_AND_SERVI ANTAL_UTGIVNA_DET ARET

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.863681 46 0.3922
F-statistic 0.745945 (1, 46) 0.3922
Likelihood ratio 0.932995 1 0.3341
F-test summary:
s
Test SSR 0.132401 1 0.132401
Restricted SSR 8.297129 47 0.176535
Unrestricted SSR 8.164728 46 0.177494
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -25.90697 47
Unrestricted LogL -25.44047 46
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR
Method: Least Squares
Date: 05/07/15 Time: 10:07
Sample: 1 58
Included observations: 58
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.362798 0.928365 0.390793 0.6978
FIRST DAY RETURN 0.370103 0.413191 0.895718 0.3751
D_E _RATIO 0.024775 0.018095 1.369154 0.1776
LOGARITM_OMSATTNING 0.016193 0.018467 0.876814 0.3851
LOGARITM_STORLEK PA UTGA -0.071330 0.050452 -1.413826 0.1641
FINANCIALS 0.632027 0.384844  1.642295 0.1073
INDUSTRIALS 0.309771  0.297510 1.041212 0.3032
OVRIGT 0.822446  0.401446  2.048708 0.0462
TECHNOLOGY 0.859761 0.362035 2.374800 0.0218
CONSUMER _GOODS AND SER 0.755686 0.379689  1.990279 0.0525
ANTAL UTGIVNA DET ARET 0.004870 0.011233 0.433538 0.6667
FITTED”2 1.165716  1.349707 0.863681 0.3922
R-squared 0.293341 Mean dependent var -0.101672
Adjusted R-squared 0.124357 S.D. dependent var 0.450224
S.E. of regression 0.421300 Akaike info criterion 1.291051
Sum squared resid 8.164728 Schwarz criterion 1.717349
Log likelihood -25.44047 Hannan-Quinn criter. 1.457103
F-statistic 1.735910 Durbin-Watson stat 1.809940
Prob(F-statistic) 0.095114
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BILAGA 7 - KORRELATIONSMATRIS
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BILAGA 8 — VARIANCE INFLATION FACTOR (VIF)

Oberoende variabler Modell1 Modell2 Modell3 Modell4 ModellS Modell6 Modell 7
Forsta dagens avkastning 1 1,046 1,121 1,243 1,248 1,252
Antal utgivna det aret 1,046 1,047 1,307 1,339 1,457
Storlek pa utgévan (In) 1,072 1,228 1,228 1,295
Consumer Goods and Services (dummy) 2,011 2,212 2,216 2,557
Technology (dummy) 1,939 2,197 2,199 2,387
Industrials (dummy) 1,628 1,834 1,863 2,11
Financials (dummy) 1,494 1,563 1,567 1,636
Ovrigt (dummy) 1,421 1,568 1,575 1,693
D/E-ratio 1,094 1,099
Omsittning (In) 1,8

IX



BILAGA 9 — WHITE

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.384288 Prob. F(10,47) 0.2169
Obs*R-squared 13.19607 Prob. Chi-Square(10) 0.2129
Scaled explained SS 11.15318 Prob. Chi-Square(10) 0.3457
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 05/07/15 Time: 10:03
Sample: 1 58
Included observations: 58
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.404842 0.241629 1.675470 0.1005
FIRST_DAY_RETURN"2 -0.000940 0.269983 -0.003480 0.9972
D_E_RATIO"2 -0.000360 0.000535 -0.672837 0.5043
LOGARITM_OMSATTNINGA2 4.65E-05 0.000606 0.076799 0.9391
LOGARITM_STORLEK_PA_UTGA*2 -0.000884 0.000648 -1.365234 0.1787
FINANCIALS?2 0.050841 0.122179 0.416119 0.6792
INDUSTRIALSA2 0.276638 0.128919 2.145830 0.0371
OVRIGTA2 0.082433 0.140000 0.588810 0.5588
TECHNOLOGYA2 0.111293 0.110002 1.011737 0.3168
CONSUMER_GOODS_AND_SERVI  0.230089 0.110602 2.080327 0.0430
ANTAL_UTGIVNA_DET_ARET”2  -0.000293 0.000269 -1.091474 0.2806
R-squared 0.227518 Mean dependent var 0.143054
Adjusted R-squared 0.063161 S.D. dependent var 0.231525
S.E. of regression 0.224094 Akaike info criterion 0.015517
Sum squared resid 2.360261 Schwarz criterion 0.406290
Log likelihood 10.55002 Hannan-Quinn criter. 0.167731
F-statistic 1.384288 Durbin-Watson stat 2.407593

Prob(F-statistic) 0.216874




BILAGA 10 - BOXPLOT BHAR
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BILAGA 11 - JARQUE-BERA TEST MED EXTREM
UTELIGGARE

16

Series: Residuals
Sample 159
Observations 59

Mean -5.49e-16
Median 0.008027
Maximum 2.778085
Minimum -1.151575
Std. Dev. 0.551582
Skewness 1.813632
Kurtosis 12.30906

Jarque-Bera  245.3803
Probability 0.000000
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BILAGA 12 - JARQUE-BERA TEST UTAN EXTREM

UTELIGGARE
9
Series: Residuals
8 Sample 1 58
, Observations 58
6 Mean 1.23e-16
Median 0.029275
5 - Maximum 0.913644
Minimum -1.143765
4 Std. Dev. 0.381528
5. Skewness -0.234741
Kurtosis 3.574211
2 Jarque-Bera  1.329487
Probability 0.514406
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