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Syfte: Studien &mnar undersoka hur borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm har presterat
langsiktigt jamfort med relevant index. Dartill ska studien utrona vilken inverkan icke-
finansiella faktorer haft pa borsintroduktionernas langsiktiga utveckling. Malséttningen ar att
utifran information i prospekt ge investerare battre forutsattningar vid investeringsbeslut
betr&ffande bdrsnoteringar.

Metod: Vid analys av sekundérdata har forfattarna anvant sig av en kvantitativ metod med en
deduktiv ansats.

Teoretiska perspektiv: Studien tar avstamp i tidigare forskning kring de utvalda variablernas
paverkan pa aktieavkastning, samt tidigare undersékningar kring avkastning pa nynoterade
bolag i Sverige och globalt.

Empiri: Trearsvkastningen for 55 borsnoteringar under tidsperioden 2000-2011 jamfors mot
relevant index, OMXSBGI. Data ar himtad fran Nasdaq’s hemsida, Capital IQ samt
Finansinspektionen. Via bolagens noteringsprospekt har data kring variablerna inhdmtats.

Resultat: Bolagen i urvalet har generellt underpresterat valt jamforelseindex. Av de
undersokta variablerna pavisas ett positivt signifikant samband mellan bolagets alder och
avkastning. Ovriga variabler ger inget statistiskt signifikant resultat.



Abstract
Title: TPO’s: a post festum - Can post-1PO stock performance be predicted?
Seminar date: January 14th, 2016

Course: FEKH89, Degree Project in Corporate Finance, Undergraduate level, Business
Administration, 15 ECTS
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Purpose: The study attempts to investigate the long-term performance of post-IPO stocks on
the Nasdaqg Stockholm exchange, relative to a total return index. Furthermore, the study will
evaluate to which degree four non-financial factors can be used to predict long-term
performance. The goal is to use the results of this study to guide and improve investors’
decision-making process regarding IPO-prospectuses.

Methodology: The secondary data has been analyzed using a quantitative, deductive
approach.

Theoretical perspectives: The study draws from previous research on the predictability of
the chosen factors in terms of relative performance, in addition to previous studies on post-
IPO stock performance in Sweden and Globally.

Empirical foundation: The three-year total return of 55 IPO’s between the years 2000-2011
is compared to the OMXSBGI-index. The data is collected from the website of Nasdag,
Capital 1Q and Finansinspektionen (Swedish Financial Supervisory Authority). The IPO-
prospectus was used as the source of data on the non-financial factors for each observed
company.

Conclusions: The observed companies have underperformed the chosen index as a group,
with a few individual exceptions. Of the chosen factors, only the age of the company at the
time of the IPO has shown a statistically relevant correlation with long-term performance.



Innehallsforteckning

0 0] (0 RSO TP U PRTRRPRRR 6
BEOIEPPSIISTA ...ttt 7
R 101 1= [ 1 T PSSR 8
L1 BaAKOIUNG oottt ettt et e r e ae e e nne s 8
1.2 ProblemdiSKUSSION.........ccuiiiiiiiieiese et 9
1.3 Problemformulering........cccoov o 11
V1 1 (=TSSP TP PSR U PP PP TTPPRPRPPRPRN 11
1.5 AVOEANSIHNGAL ....itiiiiitiiiieiiei ettt bttt b bbbt ne e 12
1.6 IMIAIGIUDD ovvvieieieieie ettt 13
I A I 110 To 1] £ o] PSS 13

2 TEORETISK REFERENSRADM .....coiiiiiiiieise ettt 14
2.1 Langsiktig UNerpreStation ...........cccoviiiiiiiiieseeeee e 14
2.1.1  The Divergence of Opinion ThEOIY ......ccccieiiiiiiii e 14
2.1.2  The Window-dressing HYPOtNESIS ........ccoiiiiiiiiniiiecee e 15
2.1.3  Underprissattning och The Impresario Hypothesis...........ccooiiiiiiiinicicnenn, 16
2.1.4  AQENTKOSINAUEN ........cciicieeie et st e e sre s 17

2.2  Effektiva marknadShypotesen ..o 17
2.3 Tidigare forskning pa langsiktig underprestation.............cccooeveriririrerirercrerererereeenens 19
2.3.1  The Long-Run Performance of Initial Public Offerings ..........ccccccovevvevviinnn, 19
2.3.2  Initial Public Offerings: International INSIGNES..........cccceiiiiiiiiiiiiiicecce, 20
2.3.3  The New ISSUES PUZZIE.........cccoviiiiiiiiee e 20
2.3.4 IPO: Insights from Seven European CoUNtries ..........ccccvevveieeveeieiie e esie e 21
2.3.5 A Survey of the European IPO Market ..........cccooviiiniiiiiiien e 21
2.3.6  Oversikt av tidigare forskning pad omradet.............ccccooevevveerereceeeeeeceeeee. 22

2.4 Utvalda VariabIer ...........ccoioiiieeie e 23
241 BOlagets AIUET ........ooviviieiicecee s 23
2.4.2  Private EQUITY-DACKNING .....ccviiiiiiiiiee e 23
2.4.3  Grundare i ledande befattning .........c.cccoeviiieiicii e 24
2.4.4  INSIACIAGANTE .....ooviieiiiie ittt bbbt 24

3 METOD ... ettt n ettt n e bt ne et 25
3.1 FOrSKNINGSANSALS. ... .eeiviiiiieeiiie ittt ettt e et e st e e be e e teesreeabeennee s 25
3.2 Datainsamling och bearbetning ..........cocooiiiiiiiiiii e 26
T B 1 V- | SRS 27
3.3. 1 Tids- 0Ch MELPEIIOU .....veeiieciee et 27
3.3.2  HANAEISPIALS ... 28



3.3.3  Typ av borsintrodUKLION .........cooveiiiiiiieee e 29
3.3.4  Sammanstalining av UrvalSKriterier..........cooviveii e 29
335 UNVAISHALA. ... e 30
3.4  Buy-and-Hold AbNormal RETUM ........eeiiiiiiiieceeee e 30
N T o 1Y/ 010 (=1 PSPPI 32
3.6.1  Langsiktig avkastning for borsintroduktioner .............ccocevvvevevecreeieieeeeeecienes 32
3.6.3  Private EQUItY-DACKNING .....ccoiiiiiiiieee e 33
3.6.4  Grundare i ledande befattning .........ccccoeviiieiiiii e 33
3.6.5  INSIAEIAQANAE ..ot 33
3.6.6  HypotessammanStallNINGar ..........cccooeiiiiiiiiiie e 34
3.7 Statistiska tester av Variabler ............ccooviiiiiiieiiee e 34
371 TVESIAIGE TSt i 35
3.7.2  Multipel Linjar RegressionSanalys...........ccoeiiriiiniiieieie e 35
3.7.3  SIgNITIKANSNIVA......ovivivceceicceceece ettt 36
3.7.4  ResidualkvadratSUMMEaN, € ......ccc.coeeicuviieeiiiiiee et ebben e 37
3.7.5  DeterminationskoeffiCiIenten, R ..........ccccoviiiiiiiieeeeeeeeee e 37
B.7.6  BOXPIOt....iiiiiiicit et re e nre s 37
3.7.7  GauSS-MarkOWS tEOIBIM.......cueiieriieiisiieieeie e e ee e ste e esreeeesreesneeaeaneeseeas 37
3.7.8  Sammanstallning av valda teSt ...........ccccoiiieiiiii e 38
3.8 MEtOUUISKUSSION .....ouviiiiiiiiieiieiie ettt 39
3.8.1  Overgripande MEtOdKIItiK ..........cccovruevrieereiieeeieiecee e 39
3.8.2  Kritik mot valt avKastniNgSMALL ............cccveveviveriirireieereee e 40
TS TR BV - 1o ) (=) U URPRTPRURRRPIN 41
3.8.4  Reliabilitet och replikerbarhet ... 41
3.8.5  Bortfallsanalys..........covoiiiiiiiciec e 41
386  KAIKITHK ..o e 42
3.9 Sammanfattning @V METOM .........cceiuiriiiiiiieieee s 44
A RESULT AT ittt sttt b et e s et e bt besbeebeereareeneeneens 45
4.1 LANGSIKLIG AVKASINING ....c.cvviveveecece ettt ettt 45
4.2 ODberoende VAriabIEr .........cooiiiieicie ettt 46
421 BOIAgEtS AIUET ....c.ccvcveiceieceeceeeee ettt 46
4.2.2  Private EQUity-DaCKNING ........cooiiiiieiie e 47
4.2.3  Grundare i ledande Defattning .........ccccooeiiieieniiiee 48
4.2.4  INSIAEIAGANGE ....oiviieieie ettt e et e e e et e e sreeebeenree s 49
4.3  Kombination av oberoende variabIer ...........ccooiiiiiiiiiiie e 49



4.4 RegressionSAiagnOSIK .........ccooiiiiiiiiiiei e 50

441 ICKE-NNJANTEL ..o 50
4.4.2  MUIKOIINEAIEEL. ... .ovieee e 50
4.4.3  HeterOSKEUASTITEL .......c.eeeeieieieeie et nre s 50
444  Normalfordelade tEIMEN ... e 51
445  SaMMANTAtINING ...c.ooviiiiii s 51

D AN ALY Sttt et e reere e neens 52
5.1  Langsiktig underprestation - BHAR ..........cccovoviviieieieie s 52
5.2 ODeroende VAriabIer ..........coo it e 53
5.2.1  BOIagets AIUET .....c.oviviieiiiciecee e 53
5.2.2  Private EqUity-DaCKNiNg .........cccveiiiiiiieie e 54
5.2.3  Grundare i ledande Defattning ..........ccooeriiiiiiiiiie e 55
5.2.4  INSIAEIAGANTE .....oouviiiiiieitect e bbb 55
5.2.5 Kombination av oberoende variabler ............ccocoviiiiiiiiie i 56

B SLUT S AT S ettt R e Rt a et re e re e neera e e e 57
T A 1157 51 SRS 57
6.2  Forslag till vidare FOrskNing .........cccoiiieiiiiiiieece e 59
KALLFORTECKNING ......coviiteteeei ettt eete et es st esenseas st en st s s sttt esensnsnsns 62
BILAGOR ..ottt sttt e e ettt Re etk e Re et e et et e teeReeneeneeneenrenen 68
Bilaga 1 — DesKriptiv UrvalSdata .............ccccoeiieiicie i 68
Bilaga 2 — Resultat av regressionSanalys ..........ccccoeieiiieieninesieee e 69
Bilaga 3 — JarqUE-BEIa .......ccoiiiiiie s 70
Bilaga 4 — BOXPIOL........oiieiicc e 71
Bilaga 5 — MUItIKOIINEAITTEL ........ceoiiiiiiiiicecee e 71
Bilaga 6 — Variance INFlation FACON ............couiiiiiiiiiiceee s 72
Bilaga 7 — WHIte”s TSt ...ecueiuieuieiiieiie ittt sttt bbb n e s 73
Bilaga 8 — RAMSEY’S RESCL.......cuiitiiiiiiiiiiiieii et 76
Bilaga 9 — KOVarianSanalyS..........coeiiiiiiiiiiiieiee s 78
Bilaga 10 — Normalfordelning.........ccoceeiioiiiie e 79
Bilaga 11 — Utvidgad BHAR-MAINING .....ccvveiiiiiiieiii ettt 80
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Tiden har nu kommit att avsluta studierna i Lund. Slutet pa tre fina och givande ar
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Begreppslista

Avknoppning: Nér ett bolag lyfter ut en verksamhetsgren till ett separat bolag. Det delas
vanligtvis ut till aktieagare eller bérsnoteras som en fristaende entitet.

Borsintroduktion: En borsintroduktion asyftar en primarnotering och aktien ska inte finnas
noterad pa nagon annan handelsplats. Det &r saledes forsta gangen aktien handlas pa
marknaden.

Insiderdgande: Insiderédgande definieras som procentandelen av det totala aktiedgandet i ett
bolag som personer i ledande befattning innehar. Vid borsintroduktioner mats andelen efter
bdrsintroduktionens genomforande.

Lang sikt: Inom ramarna for den héar studien definieras lang sikt som tre ar. Bland den
tidigare forskningen anvands i vissa fall andra definitioner, som skrivs ut dar de forekommer.

Prestation: Inom ramarna for studien kommer prestation att syfta pa aktiens prisutveckling,
till skillnad fran operativ prestation.

Private Equity: Private Equity, eller riskkapital, syftar pa finansiella aktorer som bygger sin
affarsmodell kring att ta aktiva dgarpositioner i privata bolag. Bolagen forvérvas och halls
darefter vanligen i 3-7 ar da Private Equity-bolagen forsoker utveckla bolaget for att
maximera dess varde innan de slutligen avyttras. Inom ramarna for studien definieras &ven
Venture Capital som Private Equity.

Private Equity-backning: Ett bolag som vid boérsintroduktion har ett Private Equity-bolag
som en av de tre storsta aktiedgarna.

Prospekt: Ett dokument som uppréttas ndr vardepapper ska erbjudas till allménheten for
handel pa en reglerad marknad, det vill siga vid en borsintroduktion. Ett prospekt innehaller
all information som ar nédvandig for att en investerare ska kunna gora en valgrundad
beddmning av bolaget.

Stockholmsborsen: Med Stockholmsborsen avses i uppsatsen det som nu heter Nasdag OMX
Stockholms Large, Mid och Small Cap-listor, dér First North exkluderas.



1 Inledning

Det forsta kapitlet syftar till att ge en introduktion kring &mnesomradet som studien
behandlar. Forst presenteras bakgrunden vilken ligger till grund for problemdiskussionen,
som sedan mynnar ut i en problemformulering och studiens syfte. Vidare redogors det for

studiens avgransning, malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Efter flera manader av langa och noggranna forberedelser &r det slutligen dags for
borsintroduktion. Bolaget har anpassats efter borsens regelverk, upprattat ett prospekt och
agarna har stallt upp sig nere pa Nasdags handelsgolv - redo att ringa i klockan. Bolaget tycks
vara redo att bygga vidare pa sin framgangssaga, men hur blir egentligen resultatet efter de

inledande festligheterna?

"IPO:s come to the market when the seller wants to sell. It makes no sense to spend five

seconds on new issues.” (Warren Buffett, Berkshire Hathaways arsmote 2012)

En kand anomali inom corporate finance ar enligt Abrahamson et al. (2011) att
borsintroduktioner generellt sett Overpresterar borsen kortsiktigt, men underpresterar den
langsiktigt. Warren Buffett tycks dela Abrahamsons et al. syn pa borsintroduktioner, men trots
underprestationen valjer allt fler bolag att ta klivet fran det privata till det publika. Wall Street
Journal (2015) belyser att europeiska bolag under inledningen av ar 2015 har
borsintroducerats i storre omfattning an nagonsin forut. Anledningarna till introduktionsvagen
ar manga men de langsiktiga resultaten varierar och kursutvecklingen tycks vara svar att
forutse. Forbes (2014) skriver om den kinesiska internetgiganten Alibaba som ar 2014 gjorde
den storsta borsintroduktionen nagonsin. Efter forsta dagens uppgang pa 35 % har aktien gatt
ner 11 % per den 2015-12-18 jamfort med en 6kning pa 3,6 % for indexet S&P 500.

| Norden i allménhet och Sverige i synnerhet gar det att skonja en liknande 6kning av nya

bolag som nar den publika sfaren. Pa Stockholmshorsen har det under de senaste aren skett en
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okning av antalet borsintroduktioner, men aven har varierar kursutvecklingen pa bade kort
och lang sikt (Svenska Dagbladet, 2015). Medicinteknikbolaget Bactiguard
borsintroducerades under ar 2014 och ar ett annat exempel pa hur svart det ar att pa forhand
avgora hur det ska ga. Dagens Industri (2014) rekommenderade kdp men aktien gick, pa
omkring ett ars tid, ned fran en teckningskurs pa 38 kronor till 12 kronor. Pa andra sidan av
spektrumet aterfinns fastighetsbolaget Hemfosa, som noterades under varen 2014.
Noteringskursen sattes till 93 kronor och vid arsskiftet 2014/15, knappt nio manader senare,
var kursen pa 167 kronor (Placera, 2014). Bactiguard och Hemfosa noterades med bara nagra

manaders mellanrum men deras respektive aktiekurser har utvecklats i motsatt riktning.

Insynen i privata bolag ar mer begransad &n i publika och saledes &r det svarare for
utomstaende att vara insatta i privata bolag. Infor en borsintroduktion upprattar bolag ett
prospekt som ska innehalla all nddvandig information som en investerare behéver om bolaget
och aktien (Finansinspektionen - Prospekt). Enligt Lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument omfattar denna prospektskyldighet samtliga aktier som tas upp till handel pa en
reglerad marknad, om ej uttryckligt undantag finns, och darfér kan liknande information
aterfinnas i alla prospekt. Om det ar méjligt att finna samband mellan vissa faktorer i
prospekten och en borsintroduktions langsiktiga avkastning skulle processen for

investeringsbeslut vid bdrsnoteringar kunna underléttas.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning har behandlat borsintroduktioner fran olika perspektiv. Flertalet tidigare
studier har undersokt borsintroduktioners langsiktiga avkastning pa den amerikanska
marknaden (Ritter, 1991; Loughran och Ritter, 1995; Eckbo och Norli, 2001). Studierna nar
liknande resultat och pavisar att borsintroduktioner underpresterar langsiktigt bade i

forhallande till referensbolag och index.

Loughran och Ritter (1995) papekar att det finns flera anledningar till att bolag genomfor en
borsintroduktion, men att introduktioner i regel sker vid tillfallen da bolag &r hogt varderade.
En hog vardering mojliggor for dgarna att anskaffa avsedd mangd kapital utan att ge upp en

storre &garandel &n nddvandigt. Enligt den effektiva marknadshypotesen, som Fama



presenterade ar 1970, ska all tillganglig information om en tillgang reflekteras i
marknadspriset. En felvardering i bérsintroduktionssammanhang kan eventuellt harledas till
den osékerhet som finns nar bolag inte tidigare har varderats av marknaden, alltsa att det rader
informationsassymmetri mellan marknaden och insiders. | enlighet med vad som framstar
som en reducerad marknadseffektivitet ges marknaden utrymme att gora felaktiga

beddmningar kring ett bolags véarde och framtidsutsikter.

Det finns studier som undersoker borsintroduktioners underprestation i Sverige. Loughran et
al. (1994) genomforde en omfattande internationell studie som avhandlar kort- och langsiktig
avkastning for bolag efter en borsintroduktion. | Sverige bestar urvalet av 162 noteringar
mellan ar 1980 och 1990, dar de pavisar att Sverige &r ett av de fa lander som uppvisar en
positiv anormal avkastning om 1,2 % pa lang sikt. Loughran et al. gor ingen ansats att
fortydliga de individuella faktorerna som skulle kunna foérklara den positiva avkastningen. |
en annan studie av Schuster (2003) underpresterar svenska borsintroduktioner marginellt mot
index under perioden 1988-1998. | Schusters studie underpresterar bérsnoteringar i mindre
utstrackning under perioden 1988-1990, nagot han forklarar med det siregna skattesystem
Sverige hade fram till ar 1990. Under borjan av 90-talet genomfdrdes nagot som har kallats
arhundradets skattereform i Sverige, dar hela skattesystemet lades om (Svenska Dagbladet,
2010).

De olika resultaten fran Loughrans et al (1994) och Schusters (2003) studier visar pa en
diskrepans vad galler borsintroduktioners langsiktiga prestation. Det faktum att resultaten fran
tidigare forskning varierar, samt att valda tidsperioder innehaller ar med sérskilda
forutsattningar, gor att det finns ett forskningsutrymme kring noteringars underprestation i

Sverige som den har studien kan fylla.

Det finns flera studier som uppmarksammar att icke-finansiella variabler, som aterfinns i
borsintroduktioners prospekt, kan motverka underprestation pa lang sikt. Ritters (1991) studie
pa den amerikanska marknaden visar att bolagets alder har ett positivt samband med
aktieprestation. Bergstrom et al. (2006) papekar i sin studie fran London Stock Exchange och
Paris Stock Exchange att borsintroduktioner med Private Equity-backning underpresterar i
mindre utstrackning och Martens et al. (2004) studie fran den amerikanska marknaden visar
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att borsintroduktioner som behaller grundaren i ledande befattning presterar béttre pa lang
sikt. Vidare undersokte Kim et al. (2004) thailandska borsintroduktioner och pavisar att bolag
med lag respektive hdg niva av insiderdgande ar positivt korrelerat med bolagsprestation.
Bolagets alder, forekomsten av Private Equity-backning, grundare i ledande befattning och
andel insideragande &r variabler som relativt snabbt kan aterfinnas i borsnoteringars prospekt.
Ingen svensk studie som forfattarna har tagit del av har undersokt dessa icke-finansiella
variablers formaga att forutse en borsintroduktions langsiktiga aktiekursutveckling pa den

svenska marknaden.

Det finns saledes ett utrymme for studien att undersoka borsintroduktioners langsiktiga
prestation och da sérskilt om de utvalda icke-finansiella variablerna kan forutse ett bolags
avkastning. | takt med det 6kande antalet borsintroduktioner i Sverige (Realtid, 2015) och
deras varierande resultat aktualiseras &mnesvalet och styrker relevansen att férdjupa sig inom
det.

1.3 Problemformulering

Studiens malsattning ar att besvara nedanstaende fragestallningar:

1. Hur presterar borsintroduktioner under de tre forsta aren efter introduktion jamfort

med relevant index?

2. Kan nagon eller nagra av de utvalda variablerna anvéandas for att forutse skillnader i

avkastning for borsintroduktioner?

1.4 Syfte

Studien @mnar undersoka hur borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm har presterat
langsiktigt jamfort med relevant index under tidsperioden 2000-2011. Dartill ska studien
utréna vilken inverkan utvalda, icke-finansiella, faktorer har pa borsintroduktionernas
langsiktiga utveckling och om investerare darmed kan anvanda variablerna for att skapa
dveravkastning. Ambitionen ar att utifran information i prospekt ge investerare battre

forutsattningar vid investeringsbeslut angaende borsnoteringar.
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1.5 Avgransningar

Studien innefattar samtliga borsintroduktioner genomférda pa Nasdag Stockholms huvudlista,
vilken inkluderar Large, Mid och Small Cap, fran ar 2000 till och med ar 2011. Valet av
tidsperiod mojliggor en undersokning av varje borsintroduktions avkastning pa tre ars sikt
samt tillhandahaller en tillfredsstéallande storlek pa populationen. Anledningen till att
borsintroduktioner under ar 2012 inte inkluderats i studien &r pa grund av att inga
primarintroduktioner genomfordes pa huvudlistan det aret (Svenska Dagbladet, 2012).
Studien inkluderar inte borsintroduktioner fran First North eller alternativa marknadsplatser
sdsom Aktietorget. First North har lagre noteringskrav vilket innebar att noteringar dar har en
hogre riskprofil &n bolag pa huvudlistan och jamforbarheten mellan bolagen paverkas
(Nasdag OMX Nordic - First North). Dartill lanserades First North ar 2007 och det saknas
darmed underlag som stracker sig langre tillbaka i tiden (Nasdag OMX Nordic - Om 0ss).
Alternativa marknadsplatser som Aktietorget har ytterligare en lagre grad av reglering och
lagre noteringskrav. Om noteringar pa First North eller Aktietorget hade inkluderats i studien
sa skulle det ha resulterat i ett storre urval men en hogre kvot av smabolag och darmed

forsamrad jamforbarhet mot relevant index.

Studien avgransas till att undersoka foljande fyra icke-finansiella variabler som aterfinns i
borsintroduktioners prospekt: bolagets alder, eventuell Private Equity-backning, om grundare
aterfinns i en ledande befattning samt bolagsledningens insideragande.

Den valda definitionen av borsintroduktioner innefattar endast priméarnoteringar vilket
definieras som bolag som inte redan &r noterade pa nagon annan handelsplats. Bolag som &r
noterade pa andra borser, sekundarnoteringar, exkluderas saledes. Avgransningen gors i syfte
att sakerstalla att samtliga bolag saknar tidigare publik handel och prissattning. Slutligen
inkluderas endast kontantemissioner, da nya aktier ges ut mot kontant betalning, medan

avknoppningar exkluderas.
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1.6 Malgrupp

Studien ar primart riktad mot akademiker med ett intresse for foretagsekonomi. Det &r dven
forfattarnas avsikt att studiens innehall ska vara av intresse for individer med ett intresse for

investeringar och finansiella marknader.
1.7 Disposition

| efterféljande avsnitt presenteras studiens teoretiska referensram. Darpa foljer ett
metodavsnitt innan resultat och analys presenteras. Avslutningsvis framfors studiens slutsatser

och forslag pa vidare forskning. Dispositionen sammanfattas i Figur 1 nedan.

* Presentation av motivtill bérsintroduktion
Teoretick ¢ Beskrivning av Iangsiktig underprestation, valda teorier samt tidigare forskning
retn
refi?eisrsam * Presentation av utvaldavariabler

\/ * Presentation avforskningsansats

¢ Forklarande av dataurval, insamling och kriterier
Metod * Presentation av hypoteser samt statistiskatester

N7

¢ Presentation avresultat

Resultat och | * Teorier och resultat kopplassammanien analys
Analys

* Generella slutsatser och diskussion

Slutsats » Forslag pa vidareforskning

N

Figur 1: Disposition
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2 TEORETISK REFERENSRAM

| det andra kapitlet presenteras relevanta teorier och begrepp for att ge lasaren en
grundlaggande forstaelse infor studien. Kapitlet avslutas med en presentation av tidigare

forskning pa omradet samt forskning pa de for studien utvalda variablerna.

2.1 Langsiktig underprestation

Borsintroduktioner tenderar att prestera val gentemot index under den forsta handelsdagen,
men ett flertal studier pavisar att de underpresterar Gver ett langre tidsperspektiv (Ritter, 1991;
Brav et al., 2000; Jenkinson och Ljunggvist, 2001; Ritter och Welch, 2002). Studierna &ar
utforda under ett antal tidsperioder mellan 1975-2001 och studier har gjorts pa saval den

amerikanska som den europeiska marknaden.

Nedan presenteras fyra olika teorier kring borsintroduktioners underprestation. Varje teori kan
kopplas till en eller flera av de oberoende variablerna och kan ge olika forklaringar till varfor
bolag med vissa kannetecken underpresterar mer eller mindre pa lang sikt.

2.1.1 The Divergence of Opinion Theory

Enligt Miller (2000) bygger The divergence of opinion theory pa att det ar svart for
investerare att vardera olika vardepapper. Problemet &r inte att det finns olika varderingssatt
utan snarare att premissen i EMH om homogena forvantningar saknas. Istallet antar Millers
teori att det finns heterogena forvantningar, vilket innebér att investerare kommer att vardera
aktier olika och att de som ar mest optimistiska styr priset pa en viss aktie. | vissa fall kan
optimistiska investerares bedémning skilja sig vasentligt fran genomsnittsinvesteraren. Ju
storre skillnad mellan olika investerares forvantningar, divergence of opinion, desto hogre pris

pa tillgangen.

Effekten av skillnaderna mellan investerares forvéntningar for analyser av borsintroduktioner

harstammar fran att de investerare som &r mest positiva till framtida vinster kommer att
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teckna aktier och foljaktligen orsaka hogre priser pa noteringar. Efter borsnoteringen, nar mer
information blir tillganglig for marknaden, kommer investerare som grupp att bli mer
homogena i sina forvantningar. De homogena forvantningarna ger en mer rattvis bild av
verkligheten och tillgangspriset justeras ner till en niva som bejakar vardet (Bergstrom et al.
2006). Millers (2000) hypotes 6verensstammer med Malkiels (2003) uppfattning om EMH

ovan.

The divergence of opinion theory &r relevant pa grund av att flera av de variabler som
appliceras i studien kan paverka en investerares forvantningar. Enligt Bergstrom et al. (2006)
tillhandahaller bolag med Private Equity-backning mer information till marknaden och
investerare redan innan en borsintroduktion och darfor borde prisjusteringen efter
introduktionen vara mindre i bolag med Private Equity-backning an andra bolag. Vidare
menar Bergstrém et al. att den 6kade informationstillgangligheten ar en mojlig forklaring till
att bolagen underpresterar i mindre utstrdckning &n andra introduktioner. Ritter (1984)
framfor en liknande hypotes angaende ett bolags alder. Enligt Ritter kan det finnas stora
skillnader mellan investerares forvantningar gallande ett bolags framtida intjaningsférmaga.
Osakerhet och skillnader kring forvantningar ar som storst for nybildade, unga bolag medan

den &r mindre for mer etablerade bolag.
2.1.2 The Window-dressing Hypothesis

Ytterligare en mojlig forklaring till borsintroduktioners langsiktiga underprestation ar att
bolag som ska bdrsnoteras anvéander sig av resultatmanipulering infor noteringen med syfte att
fa hogsta mojliga pris for sina aktier, vilket Teoh et al. (1998) papekar. Vidare konstaterar de
att resultatmanipulation ar mer frekvent hos bolag som ska boérsintroduceras &n hos noterade
bolag, samt att manipulationen leder till underprestation fér de nyintroducerade bolagen.

Forklaringen kallas The window-dressing hypothesis (Gajewski och Gresse, 2006).
Gajewski och Gresse (2006) papekar att resultatmanipulering ar mest trolig att ske i

nystartade bolag dar ledningen pressas till att manipulera resultatet kortsiktigt for att kunna

diversifiera sitt &gande och 6ka mdojligheten att ta in kapital.
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2.1.3 Underprissattning och The Impresario Hypothesis

Enligt Ritter (1998) &r en kand foreteelse vid en borsintroduktion att bolag underprissétts av
emittenten vilket genererar en hdg avkastning under den inledande handeln. Han papekar éven
att foreteelsen finns i varje land med en aktiemarknad daven om storleken pa
underprissattningen varierar. Underprissattningen gors enligt The impresario hypothesis for
att skapa en Gverdriven efterfragan som &r hogre an den efterfragan som sedermera aterfinns
pa marknaden efter introduktionen. Den éverdrivna efterfragan innebér att den introduktion
som har hogst avkastning den forsta dagen ocksa kommer att ha samre avkastning pa sikt. | en
studie Ritter utforde ar 1991 finner han att de noteringar med hdgst avkastning den forsta

dagen, som alltsa & mest underprissatta, har samst avkastning pa tre ars sikt.

Brau och Fawcett (2006) konstaterar att underprissattning existerar darfor att det rader en
informationsasymmetri mellan emittenten och den potentiella investeraren. Enligt Leland och
Pyle (1977) kan det vara svart for en investerare att skilja pa bolag med hog respektive lag
kvalitet nar informationsasymmetri rader vilket innebér att investerare far anta att varje bolag
ar av genomsnittlig kvalitet. For att bolag med hogre kvalitet ska finansieras till rétt pris maste
darfor kvalitetsnivan signaleras pa nagot satt. Leland och Pyle (1977) papekar att insiders kan
pavisa ett bolags kvalitet genom att sjdlva vara investerade i bolaget. Ett hogt insideragande
skickar en signal till potentiella investerare om att bolaget skiljer sig fran genomsnittet och ar
av hogre kvalitet. Signaleringen av bolagets kvalitet minskar informationsasymmetrin mellan
insiders och investerarna (Leland och Pyle, 1977). Brau et al. (2005) instammer angaende
effekten av informationsassymmetrin men papekar samtidigt att det inte ar en tillracklig
signal. Istallet behover insiders aven inga ett avtal om att inte sélja aktier under en viss tid
efter borsnoteringen, ett sa kallat lockup-avtal, for att signaleringen ska vara tillrackligt stark.

Certo et al. (2001) identifierar en annan anledning till underprissattning pa grund av
informationsasymmetri som uppstar da grundaren ar kvar i en ledande befattning. Det finns
svarigheter for investmentbanken och potentiella investerare att bedéma en grundares
objektivitet gallande bolagets styrkor och svagheter samt framtida mojligheter och hot. En
sadan objektivitet har i forskning ansetts vara lag hos grundare vilket innebér att

investmentbanken &nda tenderar att underprissatta introduktioner for att locka investerare.
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2.1.4 Agentkostnader

Principal-agent teorin utgar fran att det finns en eller flera principaler som anlitar en annan
person, en agent, for att skéta en angeldgenhet i principalens intresse. Problemet &r att
principalen och agenten bada har som mal att maximera sin egen nytta, som i regel ar olika,
vilket leder till en intressekonflikt. Intressekonflikten kan reduceras av principalen genom att
skapa incitament for agenten att agera i principalens intresse och genom att kontrollera
agenten. Atgarder for att & agenten att agera i linje med principalen benamns agentkostnader
och bolag stravar efter att minimera kostnader av sadan karaktar (Jensen och Meckling, 1976).

Enligt Bruton et al. (2010) har forskare lange konstaterat att &garkoncentrationer fungerar som
styrfunktioner som kan reducera agentkostnader i bolag. | kontexten av borsintroduktioner
kan en hog koncentration av dgande som behalls under boérsintroduktionen vara viktigt for att
motverka agentkostnader. Det finns olika anledningar till att &garkoncentration minskar
agentkostnader. Om tidigare aktiedgare kvarstar som agare vid introduktionen minskar
informationsasymmetrin och risken for investerare att investera i bolag med samre kvalitet,
vilket ocksa papekats ovan i avsnitt 2.1.3. Vidare minskar samordningskostnader mellan dgare
om det finns en hég dgarkoncentration. En tredje anledning &r att ett koncentrerat &gande hos
insiders sammankopplar intressena for ledningen och dgarna. Av namnda anledningar bor
borsintroduktioner med en &garstruktur som har hdg dgarkoncentration och hogt
insiderdgande prestera béattre vid en notering. Dértill kan de negativa effekterna av

underprissattning kopplade till 6kade agentkostnader reduceras (Bruton et al., 2010).

2.2 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) togs fram av Fama ar 1970 och beskriver hur
finansiella marknader prissatter tillgangar pa en niva som aterspeglar all tillganglig och
relevant information. For att EMH ska galla kravs det att all handel pa marknaden ar fri fran
transaktionskostnader, att all information finns tillganglig for samtliga aktorer och att alla
aktorer ar 6verens om hur den tillgangliga informationen paverkar tillgangens pris och
potentiella framtida varden. Vidare definieras tre olika grader av marknadseffektivitet av
Fama (1970):
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1. Stark effektivitet, d&r marknaden reflekterar all information omedelbart och det inte ar
mojligt att sla marknaden pa langre sikt, &ven med hjélp av insiderinformation. Fama
namner att han ser stark effektivitet som en referensram vid analys av avvikelser fran
marknadseffektivitet, snarare an en realistisk representation av verkligheten.

2. Semi-stark effektivitet, vilket innebar att marknadspriser reflekterar all offentlig
information, men att insiderinformation fortfarande kan utgéra en fordel vid
framtidsprognoser. Enligt Fama har semi-stark marknadseffektivitet starkt stod i
forskningen.

3. Svag effektivitet, dar endast historisk pris- och volymdata utgor grunden for
marknadspriser. Pa en marknad med svag effektivitet skulle sa kallad teknisk analys,
alltsa analys av historisk pris- och volymutveckling, inte vara en fungerande metod for

att na overavkastning. Svag effektivitet har starkast stod i forskningen, enligt Fama.

Malkiel (2003) framfor kritik mot EMH genom att papeka att en grupp av investerare alltid
kommer att géra misstag eftersom vissa medlemmar av kollektivet inte kommer att agera
rationellt. Sadant irrationellt beteende kan leda till felprissattningar och oregelbundenheter i
ett kortare perspektiv men daremot inte i ett langre perspektiv. Han papekar ocksa att
marknaden inte kan vara helt effektiv, da det annars inte hade funnits nagra incitament for
professionella investerare att s6ka information som redan skulle ha reflekterats i aktiepriset
(Malkiel, 2003).

Claessons (1987) slutsats om effektiviteten pa Stockholmsborsen visar att marknaden under
perioder inte ar helt effektiv men anda i en sadan hog grad att den bor betraktas som i stort
sett effektiv. Saledes avspeglar aktiekurserna inte alltid all information som finns. Forutsatt att
marknaden ar semi-stark bor det daremot inte vara mojligt att forklara aktieavkastning efter en
borsintroduktion baserat pa information fran prospektet, da informationen &r publik.
Implikationerna av EMH é&r av intresse for studien.
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2.3 Tidigare forskning pa langsiktig underprestation

Nedan presenteras fem tidigare studier om borsintroduktioners underprestation pa lang sikt pa
olika marknader i USA och Europa. Vissa studier ger forklaringar till varfor bolag
underpresterar medan andra endast konstaterar sjalva underprestationen. Forskningen
introduceras i kronologisk ordning med den tidigast publicerade studien forst. | det sista

avsnittet sammanfattas den tidigare forskningen i tabell 1.
2.3.1 The Long-Run Performance of Initial Public Offerings

Ritter (1991) framfor att underprissattningen av borsnoteringar verkar vara ett kortsiktigt
fenomen. | undersokningen studerades 1 526 borsintroduktioner under tidsperioden 1975-
1984 pa New York Stock Exchange vilket ger resultatet att nyintroducerade bolag
underpresterar mot referensbolag. Métperioden inleddes vid borsens stangning forsta
handelsdagen och avslutades pa bolagens trearsdag. Under matperioden avkastade de
bdrsintroducerade bolagen i snitt 34,47 % medan referensbolagen i snitt avkastade 61,86 %.
Ritter kommer vidare fram till att de undermaliga resultaten skiljer sig fran ar till ar och
mellan industrier, dar han sérskilt uppmarksammar att borsintroduktioner under ar med manga
borsintroduktioner presterar samst. Undersokningen visar ocksa att underprestationen

koncentreras till relativt unga tillvaxtbolag.

Ritter presenterar tre mojliga forklaringar till nynoterade bolags underprestation:
missbeddmning av risker, otur och trender och dveroptimism. Ritter forklarar att otur
visserligen kan ha inverkan men samtidigt finns det ett brett genomslag av bevis som visar pa
att bolag ofta bdrsnoteras néra toppen av industrispecifika trender. Ritter papekar att hans
analys inriktat sig pa avkastning pa tre ars sikt men anser samtidigt att underprestationen

formodligen inte stracker sig mycket langre an tre ar.

Ritters arbete har lagt grunden till annan forskning om baérsintroduktioner och det som goér
arbetet fran ar 1991 sarskilt intressant &r att den pavisar och forklarar underprestationen hos
nynoterade bolag. Ritters forklaringar till underprestation kan &ven kopplas till vissa teorier

om underprestation som har presenterats i avsnitt 2.1.
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2.3.2 Initial Public Offerings: International Insights

Loughran et al. (1994) studerade langsiktig prestation av borsintroduktioner i 25 lander utifran
tidigare presenterade studier. I de nio lander dar langsiktig prestation kunde analyseras
framkommer bevis pa en lag avkastning pa tre ars sikt. Studien visar att borsintroduktioner i
Brasilien, Finland, Tyskland, Singapore, Storbritannien och USA har haft negativ avkastning
pa lang sikt. Daremot uppvisar studier i Japan, Korea och Sverige en positiv avkastning.
Overlag var den positiva avkastningen ensiffriga procenttal medan den negativa avkastningen
som mest uppgick till -47 % i Brasilien. | Sverige, som Loughran et al. (1994) undersokte
under perioden 1970-1991, blev den positiva avkastningen 1,2 %. Loughran et al. reserverar
sig for resultatet da undersokningar av borsintroduktioner vanligen sker i tider av stigande
borskurser da noteringsaktiviteten &r hég och darmed missar utvecklingen under samre tider
med fallande borskurser. En forklaring till den sémre avkastningen kan vara att bolag lyckats
anpassa borsnoteringen till en tidpunkt da varderingen pa borsen var hog vilket ledde till lagre

avkastning pa langre sikt.

Studien ar relevant da den pavisar en underprestation pa flera marknader i Europa men
samtidigt ocksa en marginell Gverprestation i Sverige. Studien &r relevant som

referensmaterial nar den forsta fragestallningen besvaras.
2.3.3 The New Issues Puzzle

Loughran och Ritter (1995) pavisar i The new issues puzzle att den genomsnittliga
avkastningen under fem ar efter borsintroduktionen, under aren 1970-1990, endast var 5 %
per ar att jamfora med 12 % for ett liknande bolag som redan fanns pa marknaden. De
studerade 4 753 borsintroduktioner med data fran the University of Chicago Center for
Research in Security Prices, Nasdaq eller American Stock Exchange och New York Stock
Exchange. Loughran och Ritter (1995) kommer fram till att &ven om bolagens storlek och
book-to-market ratio ar likvardiga, avkastar borsintroduktioner anda samre. Resultatet
stammer 6verens med det faktum att bolag utnyttjar tillfallen da de sjalva redan ar vasentligt

Overvérderade for att ta in kapital.
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The new issues puzzle &r ytterligare en studie med ett stort dataunderlag som bekréftar

bdrsintroduktioners underprestation. Studien &r relevant att anvanda i jamforelsesyfte.
2.3.4 IPO: Insights from Seven European Countries

Schuster (2003) undersokte kort- och langsiktig prestation av borsintroduktioner i sju olika
lander mellan aren 1988-1998. Totalt inkluderades 973 borsintroduktioner och den langsiktiga
prestationen undersoktes pa tre ars sikt. Resultatet for den langsiktiga prestationen av
borsintroducerade bolag skiljer sig at mellan landerna. | Holland och framfor allt Tyskland
presterar borsintroduktioner battre an index medan introduktioner i Sverige, Schweiz och
Frankrike presterar nagot samre an jamforbart index. Borsintroduktioner i Italien och Spanien
underpresterar betydligt jamfort med anvant index. Schuster (2003) finner vissa monster vid
emitteringen som paverkar den langsiktiga prestationen, exempelvis att ju mindre bibehallen
agarandel vid introduktionen desto sdmre prestation.

Vad géller Sverige uppmarksammar Schuster att borsintroduktioner mellan aren 1988-1990
undervarderades i stérre utstrackning &n senare ar, delvis hanforligt till de skatteregler som
varade fram till ar 1990. Schuster menar att skattereglerna kan vara en anledning till att det &r
farre bolag som underpresterar Iangsiktigt under perioden. Over hela tidsperioden
underpresterar borsnoteringar marginellt jamfort med index. Studien pavisar ocksa att det ar
farre bolag mellan 15 och 37 ar som underpresterar jamfort med under 15 ar och aldre an 37

o

ar.

Studien &r relevant da den ger en forklaring till det positiva resultat som Loughran et al.
(1994) kommer fram till i sin studie. Dartill &r den intressant da den visar en underprestation i
Sverige och presenterar variabeln bolagets alder som paverkar underprestationen.

2.3.5 A Survey of the European IPO Market

Gajewski och Gresse (2006) har studerat borsintroduktioner fran 15 europeiska lander over
perioden 1995-2004, dar 2 104 noteringar inkluderades. De finner en underprissattning av
noteringar i alla lander &ven om graden av underprissattning varierar. Angaende den

langsiktiga avkastningen av bérsintroduktioner far Gajewski och Gresse inte fram en helt
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entydig bild. Resultaten varierar nagot mellan olika metoder och resultaten skiljer sig pa ett

respektive tre ars sikt. Daremot, precis som i tidigare studier, visar alla metoder en signifikant

underprestation pa tre ars sikt i alla lander férutom Grekland och Portugal.

Studien av Gajewski och Gresse ar intressant da den pavisar en underprestation av

borsintroduktioner och skiljer sig fran tidigare studier genom att méta en annan tioarsperiod.

2.3.6 Oversikt av tidigare forskning p&d omradet

Tabell 1: Oversikt av tidigare forskning

Titel och forfattare

(utgivningsar)

Undersokningsperiod,

matperiod och urval

Syfte

Resultat

The Long-Run Performance
of Initial Public Offerings
- Ritter (1991)

1975-1984
3ar
Antal: 1 526 (USA)

Undersdka hur
borsintroduktioner presterar

pa lang sikt

Borsintroducerade bolag avkastade
i snitt 34,47 % och matchande
bolag i snitt 61,86 %.

Initial Public Offerings:
International Insights
- Loughran et al. (1994)

1970-1994
3ar

Antal: Varierar mellan lander

Hur borsintroduktioner
presterar pa kort och lang sikt
i 25 olika lander

Mestadels 1ag eller negativ
avkasting efter borsintroduktioner.
Sverige har dock positiv avkastning
mellan 1970- 1991 om 1,2 %.

The New Issues Puzzle
- Loughran och Ritter (1995)

1970-1990
5 ar
Antal: 4 753 (USA)

Borsintroduktioners

Iangsiktiga prestation

Genomsnittlig avkastning om 5 %
per ar jamfort med 12 % med

befintliga bolag pa marknaden

IPO: Insights from Seven
European Countries
- Schuster (2003)

1988-1998
3ar
Antal: 973 (Europa)

Kort- och Iangsiktig prestation
av borsintroduktioner i sju
lander, hédrleds med vissa

variabler

Resultaten skiljer sig at mellan
lander, dér Sverige presterar nagot

samre an index.

A Survey of the European
IPO Market

- Gajewski och Gresse
(2006)

1995-2004
3ar
Antal: 2 104 (Europa)

Undersdka hur
bérsintroduktioner presterar
pa kort och lang sikt i 15

europeiska lander

Inte en helt entydig bild angaende
den langsiktiga avkastningen, men
en signifikant underprestation pa tre
ars sikt i merparten av studiens

lander.
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2.4 Utvalda variabler

Nedan presenteras de fyra oberoende variablerna som undersoks i studien. For varje variabel
inkluderas flera studier vars syfte ar att motivera varfor variabeln valjs ut och visa varfor den

ar relevant.
2.4.1 Bolagets alder

Ritter (1991) pavisar i sin studie ett positivt samband mellan bolagets alder och aktiepriset,
alltsa ju aldre bolaget ar desto battre presterar aktien pa tre ars sikt. Ritters undersokning
baseras pa 1 526 bolag som borsintroducerades i USA under aren 1975-1984. Garza (2008)
havdar att unga bolag, nio ar eller yngre, generellt presterar samre pa lang sikt an aldre bolag.
Studien, dar 9 400 stycken bolag pa den amerikanska marknaden undersoktes under aren
1935-2002, visar hur bolags prestation foljer en kurva som okar med bolagets alder for att
sedermera minska vid en mognadsfas. Clark (2002) bekréftar teorin om att dldre bolag
presterar battre &n unga i sin studie av 234 stycken borsintroduktioner i USA mellan aren
1991-1997. Schuster (2003) pvisar att borsintroduktioner som noteras vid en alder mellan

15-37 ar presterar battre jamfort med bolag som ar yngre respektive éldre.
2.4.2 Private Equity-backning

Bergstrom et al. (2006) diskuterar hur borsnoteringar med Private Equity-backning
underpresterar i mindre utstrackning &n de utan Private Equity-backning pa lang sikt, i detta
fall tre respektive fem ar. Studien baseras pa 1 524 borsintroduktioner pa London Stock
Exchange och Paris Stock Exchange under aren 1994-2004. Noteringarna med Private Equity-
backning visar sig generellt sett vara strre &n den genomsnittliga introduktionen, vilket &r
negativt korrelerat med underprissattning. Bolag med Private Equity-backning ar &ven mindre
sannolika att bli foremal for diskussion bland investerare pa grund av osékerhet &n bolag utan
Private Equity-backning. Bergstrom et al. (2006) lyfter fram den minskade osakerheten som
en forklaring till varfor bolag med Private Equity-backning har mindre fluktuationer i
aktiepriset. Levis (2011) genomférde en undersokning av 1 595 bérsintroduktioner med
Private Equity-backning pa London Stock Exchange, mellan aren 1992-2005, och bekréaftar

det faktum att bolag med Private Equity-backning & mindre underprissatta an andra bolag.
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2.4.3 Grundare i ledande befattning

Det finns flera studier som undersoker betydelsen av grundare i ledande befattning vid en
borsintroduktion. Begley (1995) studerar relationen mellan bolag med grundare i ledningen
och avkastning pa totalt kapital. En enkatundersokning utférdes dar 239 ledande
befattningshavare som var medlemmar i Smaller Business Association of New England
bidrog med svar. Studien kommer fram till att yngre bolag med grundare i ledande befattning
har hogre avkastning pa totala tillgangar &n motsvarande bolag utan grundare i ledande
befattning. Martens et al. (2004) studerade 435 bolag i serviceindustrin som noterades i USA
mellan aren 1996-2000 och kommer fram till att det &r samre att behalla grundaren vid sjalva
borsintroduktionen, da det visar sig svarare att ta in kapital, men att det leder till att bolaget

presterar battre pa langre sikt. Martens et al. definierar lang sikt som tre ar.
2.4.4 Insiderdgande

Kim et. al. (2004) undersoker 133 thailandska bolags operationella resultat efter att de
borsnoterades under perioden 1987-1993. Métperioden ar tre ar och valdes for att undga
missvisande data fran den asiatiska krisen som vidtog ar 1997. Deras resultat pekar pa att
bolag med lag respektive hdg niva av insiderdgande ar positivt korrelerat med
bolagsprestation medan bolag med varken hog eller 1ag niva av insideragande &r negativt
korrelerat. Kim et al. (2004) definierar lag, medel och hog grad av insideragande som 0-5 %,
5-25 % respektive 25+ %.

Balatbat et al. (2004) underséker hur 313 borsintroduktioner i Australien under aren 1976-
1993 presterade pa fem ars sikt. Studiens resultat pekar pa att det &r forst under det fjarde och
femte aret som det gar att utlasa nagra positiva effekter mellan ett hogt insideragande och
bolagsprestation. Balatbat et al. lamnar tva mojliga forklaringar. Under de forsta aren drar de
samst presterande borsnoteringarna ner resultatet men efter nagra ar tenderar de att forsvinna,
exempelvis genom avlistning eller konkurs, och da synliggors insideragandet. Den andra
mojliga forklaringen &r att den resultatmanipulering som i vissa fall sker infor en bérsnotering

kan dolja effekterna av insideragande pa prestationen under de inledande aren.
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3 METOD

| det tredje kapitlet presenteras vilken metod och angreppsséatt som har anvants for studien.
Vidare beskrivs kriterier for urval samt urvalsmetod, darefter presenteras de utvalda
variablerna och hypoteserna. Slutligen foljer en beskrivning av den statistiska analysmetod

som har anvénts, for att sedan avslutas med en metoddiskussion.

3.1 Forskningsansats

En kvantitativ forskningsmetod anvéandes tillsammans med en deduktiv ansats dar redan
undersokta och beprdvade teorier appliceras pa insamlad data. Kritiker mot en deduktiv ansats
papekar att datainsamlingen endast fokuseras kring det som forskaren letar efter och att
relevant information da riskerar att forbises (Jacobsen, 2002). En deduktiv metod valdes da
tidigare forskning framst har varit deduktiv och den hér studien &mnar att undersoka om
samma forhallanden galler for det framtagna urvalet. En ytterligare faktor ar att en induktiv
ansats ar mer tidskravande da det inte finns nagra ramar for informationsinhamtningen.
Jacobsen (2002) havdar att den storsta fordelen med att anldgga en kvantitativ ansats &r att
den passar bast for att beskriva ett fenomens frekvens och omfattning. Eftersom studien
undersoker fenomenet langsiktig underprestation for borsintroduktioner och hur olika
variabler paverkar resultatet passar darmed en kvantitativ metod. Visserligen hade en
kvalitativ ansats kunnat anldggas men da hade fokus istallet hamnat pa hur manniskor tolkar
och forstar en given situation (Jacobsen, 2002). Resultatet av studien amnar vara av
generaliserbar karaktar och vagledande for investerare framover vilket styrker valet av en

kvantitativ ansats.
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Den utforda deduktiva processen illustreras i figur 2 nedan:

* Teori
1 J
¥ * Hypoteser
N Datainsamling
* Resul
4 esultat
- Bekrafta eller forkasta hypotes
| Revidera teori

Figur 2: Den deduktiva processen (Bryman och Bell, 2013)

3.2 Datainsamling och bearbetning

Information om antalet borsintroduktioner under tidsperioden hamtades fran Nasdags hemsida
och utifran informationen sammanstélldes en lista. For de listade bolagen inhamtades sedan
data om respektive bolags aktie- och indexutveckling 6ver samma period fran Datastream,
Capital 1Q samt Yahoo Finance.

De oberoende variablerna for varje bolag hamtades fran respektive bolags prospekt vilka
funnits publicerade antingen pa bolagets hemsida eller i Finansinspektionens prospektregister.
De prospekt som inte gick att finna i Prospektregistret har erhallits via kontakt med
Finansinspektionen och de individuella bolagen. Vid inhdmtningen av vissa av de oberoende
variablerna anvandes sérskilda definitioner. Bolagets alder definieras som det ar da den
nuvarande verksamheten startades. For att en borsintroduktion ska definieras som Private
Equity-backat krévs det att Private Equity-bolaget ar minst den tredje storsta agaren.
Gransdragningen gors for att Private Equity-bolaget ska kunna ha ett vasentligt inflytande i

bolaget.
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Insiderédgande har berdknats enligt féljande:

Formel 1: Insideragande

Ledningens totala aktieinnehav

— I 'd . d
Totalt antal aktier efter erbjudandet (9 4Nae

Definitionen av insideragande bortser fran optionsinnehav och innehav som finns pa en
kapitalforsakring. Optionsinnehav tas inte med da det inte nddvandigtvis innebér att ledningen
tror pa bolaget da det rader osakerhet om optionerna anvands. Kapitalforsékringar exkluderas
darfor att det ar svart att fa fram information om aktieinnehavet. Efter att informationen
inhamtats utifrdn namnda definitioner samanstalldes materialet och statistiska tester

genomfordes.

Prospekten ar sammanstéllda och publicerade av de aktuella bolagen och kan darfor anses
vara primarkallor. Jamforelseindexet OMXSBGI har hamtats fran Nasdag OMX hemsida och
aktiekurserna fran Datastream, Capital 1Q samt Yahoo Finance. Kurserna har varken justerats
eller tolkats och &r priméarkallor. Primarkallor &r vanligtvis omfattande och det kan darfor vara
tidskréavande att finna ratt information (Bryman och Bell, 2013). For studiens syfte ar det
relevant att anvanda primarkallor for att kunna garantera validiteten och reliabiliteten av data.

3.3 Urval

Foljande avsnitt forklarar och motiverar vilka kriterier som anvandes vid urvalet av data.

Slutligen presenteras en sammanfattning av valda kriterier och studiens urvalsprocess.
3.3.1 Tids- och matperiod

Da syftet med studien &r att studera potentiella samband under ett langre tidsperspektiv valdes
tidsperioden 2000-2011. Tidsperioden bedéms som tillrackligt Iang for att na en
tillfredsstéllande urvalsmangd, undvika att enskilda handelser skulle snedvrida resultatet och
inkludera borsintroduktioner fran olika tillfallen i en konjunkturcykel. Perioden innehaller
bade ar med hog- och lagkonjunktur men eftersom borsintroduktionernas avkastning

jamfordes med relevant index for samma period bor jamforbarheten inte ha paverkats.
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Det skedde inte nagra priméarintroduktioner pa Stockholmsborsen under ar 2012 vilket innebar
att 2011 var det senaste aret som kunde anvandas for att tillata en matperiod om tre ar.
Majoriteten av tidigare forskning har anvant matperioder om tre ar for att studera effekterna
pa lang sikt (Ritter, 1991; Loughran et al., 1994; Schuster, 2003; Gajewski och Gresse, 2006).
For att tillata jamforelser med tidigare forskning och for att fa ett tillrackligt dataunderlag
matte studien nynoterade bolags avkastning éver en trearig tidshorisont. Visserligen skulle en
femarsperiod ha kunnat anvandas med da hade urvalsméangden varit mindre. For att behalla
storleken pa urvalet hade tidsperioden kunnat utokas, dock hade det sannolikt skapat problem
vid datainsamlingen da prospekt fran éldre borsintroduktioner kan vara svartillgangliga. |
studien understktes dven prestationen efter ett ar for att fa en referenspunkt mellan tidpunkten
for borsintroduktion och tre ar. Flera tidigare studier har undersokt prestationen i flera
intervall upp till tre ar (Balatbat et al., 2004; Kim et al., 2004; Bergstrom et al., 2006;
Gajewski och Gresse, 2006).

Betraffande matperiodens starttid anvandes det senaste betalda priset for borsintroduktionerna
vid borsens stangning den forsta handelsdagen. Anledningen till att det senaste betalda priset
anvandes ar for att kursen satts av marknaden och bor saledes aterspegla aktiens
marknadsvarde till skillnad fran teckningskursen. Det finns flertalet tidigare studier som aven
anvander kursen vid stangningsdagen for att undersoka den langsiktiga prestationen (Ritter,
1991; Schuster, 2003; Gajewski och Gresse, 2006). Det senaste betalda priset pa
avstamningsdagen efter tre ar hamtades efter borsens stangning och i de fall

avstamningsdagen infoll pa en helgdag anvandes istéllet den efterféljande handelsdagen.
3.3.2 Handelsplats

Stockholmshbdorsen dr den enda reglerade marknaden for handel med aktier i Sverige. Dartill
finns alternativa marknadsplatser for handel med aktier, men som ndmnts i avsnitt 1.5 har de
lagre krav pa bolagen och marknadsplatserna uppfyller inte samma krav som reglerade
marknader gor. Dessutom har First North endast funnits i Sverige sedan 2007. Aktietorget och
liknande marknadsplatser har en historia av att notera bolag av lagre kvalitet och hogre risk
(Svenska Dagbladet, 2007). Stockholmsbdrsens listor Large, Mid och Small Cap valdes
darfor for studien. I borjan av tidsperioden var Stockholmsbdrsen istéllet uppdelad i A- och

O-listorna men omorganiserades ar 2006. Samtliga borsintroduktioner pa namnda listor ska
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uppfylla samma krav och listuppdelningen hanfor sig endast till storleken pa bolagens
borsvarden (Nasdag OMX Nordic - Marknadsplatser; Nasdag OMX Nordic - Om 0ss).

3.3.3 Typ av bdrsintroduktion

Av de borsintroduktioner som skett under den valda tidsperioden fokuserar studien pa
primarnoteringar. En primarnotering ar forsta gangen en aktie handlas publikt och darfor
innefattas ej sekundarnoteringar dar aktien sedan tidigare ar noterad och handlas pa en annan
marknad. Urvalet gjordes for att studien endast ska omfatta bolag som kommer fran den
privata sfaren eftersom dessa &nnu inte har ett marknadspris. Av samma anledning exkluderas
listbyten. Avknoppningar bortsags fran pa grund av att de inte genomgar samma
borsintroduktionsprocedur. Bolag som tidigare varit borsnoterade men som privatiserats for
att vid ett senare tillfalle aterigen borsnoteras raknas som en primarnotering da bolaget
kommer att prissattas pa nytt.

Att inkludera sekundarnoteringar, listbyten och avknoppningar hade kunnat délja eventuella
resultat, da de redan &r publikt handlade sedan tidigare. Informationsasymmetrin,
prissattningen och annan befintlig forskning angaende langsiktig underprestation for

borsintroduktioner ar inte applicerbar pa dessa.
3.3.4 Sammanstallning av urvalskriterier

| figur 3 presenteras nedan en sammanstallning av de kriterier som anvéndes vid urvalen for
b

=
>
Q
@
S

Bolaget bérsintroducerades pa Stockholmsbérsen mellan &r 2000 till 2011

Bolaget tillhér Small, Mid eller Large Cap

Bolaget &r primdrnoterat pa Stockholmsbérsen, ddrmed exkluderas féretag som
har sin huvudnotering pa annan handelsplats

Endast kontantemissioner, ddrmed exkluderas avknoppningar

First North och andra alternativa marknadsplatser exkluderas pa grund av de har
annorlunda regelverk

CISIOIONS

Figur 3: Sammanstallning av urvalskriterier
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3.3.5 Urvalsdata

Utifran presenterade urvalskriterier ingick totalt 59 borsintroduktioner i studien.

Urvalsprocessen illustreras i Figur 4 nedan:

¢ Antal borsintroduktioner pa
huvudlistan enligt valda
kriterier

* Antal hérsintroduktioner dar fullstandig
kursinformation finns tillganglig.

* Detta antal anvands for undersdkningar
pa 1 ar. Vid denna matpunkt finns inga
extremfall

* Antal bérsintroduktioner som ej avnoterats eller
férsatts i konkurs tre ar efter introduktion.

e Justerat for extremfall
e Detta antal har anvénts for undersékningar pa 3 ar.

9

Figur 4: Urvalsprocess

Vid ett forsta urval inkluderades 59 bolag som alla gar att finna pa huvudlistan enligt valda
kriterier. For fyra bolag: Mind, Tripep, TMT One samt Carnegie finns inte tillrackligt med
kursinformation tillganglig och de fick séledes raknas bort da relevanta jamforelser inte kunde
goras. Totalt 55 bolag har anvants vid undersokningar pa ett ars avkastning. Vid tidpunkten

ett ar finns inga extremfall enligt bilaga 4.

Ytterligare fyra bolag, Scandinavia Online, AU-System, Jobline International och GANT
Company exkluderades pa grund av att de har avnoterats eller forsatts i konkurs inom tre ar
fran introduktionen. Ytterligare tva bolag raknas bort enligt bilaga 4 pa grund av att de &r
extremfall. 49 bolag ingar darmed i undersokningarna pa tre ars avkastning.

3.4 Buy-and-Hold Abnormal Return

Det finns olika sétt att mata avkastning pa lang sikt. For studien valdes avkastningsmattet

buy-and-hold abnormal return (BHAR). Mattet visar den relativa totalavkastningen mellan tva

30



investeringar som anskaffas och halls under en bestamd métperiod. Med totalavskastning
menas kursutveckling och utdelningar. De tva investeringarna som jamfors ar i regel en
specifik investering i jamforelse mot en referens- eller kontrollinvestering, dér skillnaden
utgér den anormala totalavkastningen (Barber och Lyon, 1997). BHAR anvénds i flera
tidigare studier pa omradet och Gajewski och Gresse (2006) papekar att det formodligen &r
det mest anvanda mattet for att mata avkastning pa lang sikt (Ritter, 1991; Loughran och
Ritter, 1995; Eckbo och Norli, 2001; Gajewski och Gresse, 2006; Gur-Gershgoren et al.,
2008).

BHAR beréknas enligt nedan (Barber och Lyon, 1997):

Formel 2: BHAR
T T
BHAR, = ﬂ(1 + Ry — ﬂ(1 +R,)
7=1 =1

Rit = totalavkastningen for urvalsbolag i vid manad t

Rmt = totalavkastning for index m vid manad ©

BHAR beraknas mellan urvalsbolagen och ett jamférelseindex. Ett positivt varde pa BHAR
innebdr att urvalsbolaget har haft en hdgre avkastning an index och ett negativt véarde innebar
att urvalsbolaget har haft en lagre avkastning an index under matperioden. I studien méttes

BHAR vid tva tidpunkter: ett respektive tre ar efter borsintroduktion.
3.5 Jamforelseindex

OMX Stockholm Benchmark (OMXSB) valdes som jamforelseindex for studien. OMXSB
inkluderar ett urval av de stérsta och mest omsatta aktierna samt innefattar bolag fran Large,
Mid och Small Cap samt fran majoriteten av alla olika sektorer. Indexet ska illustrera Nasdaq
OMX Stockholms totala resultat och passar val som ett jamforelseindex for investerare. Det

valda indexet innefattar 70 bolag till skillnad fran exempelvis OMXS30 som innehaller 30

31



bolag (Nasdag OMX - OMXSBGI). Indexet borde darfor battre aterspegla bolag fran alla av
huvudlistans olika listor &n OMXS30.

Indexet finns i tva olika versioner: Gross Index (GI) och Price Index (PI). Skillnaden dem
emellan &r att GI tar hansyn till bolagens utdelningar genom att de aterinvesteras medan Pl
endast tar hansyn till kursrorelser. Eftersom studiens syfte ar att undersdka den totala
aktieavkastningen av borsintroduktionerna valdes Gl-versionen som jamforelseindex (Nasdag
OMX Nordic - Index). Jamforelseindexets hela beteckning &r OMXSBGI.

3.6 Hypoteser

Nedan presenteras hypoteser for den beroende och de oberoende variablerna som har

diskuterats i teorin. Hypoteserna som har formulerats utgar fran resultaten av tidigare studier.
3.6.1 Langsiktig avkastning for borsintroduktioner

Tidigare forskning, som presenteras i avsnitt 2.3, visar att nyintroducerade bolag generellt sett
underpresterar gentemot index pa lang sikt. Dessa resultat har bekréaftats vid ett flertal studier
bade i en europeisk och amerikansk kontext (Ritter, 1991; Loughran et al., 1994; Loughran
och Ritter, 1995; Schuster, 2003; Gajewski och Gresse, 2006). Hypotesen for BHAR for
denna studie &r, i enlighet med tidigare forskning, enligt nedan.

Hypotes: Den langsiktiga avkastningen ar signifikant skild fran noll

3.6.2 Bolagets alder

Tidigare forskning visar att bolagets alder har en positiv korrelation med avkastningen och att
ju aldre bolaget &r vid en borsintroduktion desto battre presterar det (Ritter, 1991; Clark,
2002; Garza, 2008).

Hypotes: Bolagets alder har en positiv paverkan pa den langsiktiga avkastningen
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3.6.3 Private Equity-backning

Tidigare forskning visar att bolag som har Private Equity-backning generellt sett presterar
béattre &n bolag som inte har det (Bergstrom et al., 2006; Levis, 2011). I linje med tidigare

studiers resultat foljer hypotesen:

Hypotes: Private Equity-backning har en positiv paverkan pa den langsiktiga avkastningen
3.6.4 Grundare i ledande befattning

Tidigare forskning pavisar en positiv effekt pa bolagets langsiktiga prestation efter
bdérnotering bland bolag vars grundare sitter i ledande befattning. Begley (1995) finner en
positiv effekt samtidigt som Martens et al. (2004) menar att bolag presterar samre pa kortare

sikt men battre pa langre sikt om grundarna &r kvar i ledning eller styrelse.

Hypotes: Grundare i ledande befattning har en positiv paverkan pa den langsiktiga

avkastningen
3.6.5 Insiderdgande

Tidigare forskning angdende insideragande visar att det forst pa lang sikt ar mojligt att pavisa
en positiv effekt av insiderdgande och avkastning (Balatbat et al., 2004). En ytterligare studie

visar att antingen en lag eller hog andel insideragande har en positiv effekt (Kim et al., 2004).

Tidigare forskning visar olika resultat men eftersom majoriteten kunnat pavisa positiva

effekter pa lang sikt blir hypotesen som féljer:

Hypotes: Ett hogt insideragande har en positiv paverkan pa den langsiktiga avkastningen
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3.6.6 Hypotessammanstéallningar

Tabell 2: Hypotes for BHAR

Beroende variabel Hypotes Kalla

BHAR Avkastningen ar Ritter, 1991; Loughran et al., 1994; Loughran och
signifikant skild Ritter, 1995; Schuster, 2003; Gajewski och Gresse,
fran noll 2006

Tabell 3: Hypotessammanstallning for oberoende variabler

Oberoende variabel Hypotes Kalla

Bolagets alder Positiv Ritter, 1991; Clark, 2002; Schuster, 2003; Garza,
paverkan 2008

Private Equity-backning Positiv Bergstrom et al., 2006; Levis, 2011
paverkan

Grundare i ledande Positiv Begley, 1995; Martens et al., 2004

befattning paverkan

Insiderdgande Positiv Balatbal et al., 2004; Kim et al. 2004
paverkan

3.7 Statistiska tester av variabler

FOr att testa de hypoteser som presenterats i avsnitt 3.6 genomfordes statistiska tester.
Antingen accepteras eller forkastas hypoteserna gentemot en bestamd signifikansniva pa 5 %,
i enlighet med vad Ritter (1991) anvant i sina tester. Signifikansniva representerar den
procentuella risken att férkasta en sann nollhypotes (Kérner och Wahlgren, 2006). Nedan

presenteras de statistiska tester som har anvénts.
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3.7.1 Tvasidigt t-test

For att statistiskt sékerhetsstalla urvalets prestation, BHAR, gentemot index utfordes ett t-test.
Ett t-test genererar en t-statistik som jamfors mot ett Kritiskt varde. Ar t-statistiken storre an
det kritiska vardet accepteras nollhypotesen (Kérner och Wahlgren, 2006). | enlighet med
Barber och Lyon (1997) utfordes ett tvasidigt t-test. Vald signifikansniva for denna uppsats ar
5 %. Vid t-testet stalldes nollhypotesen att avkastningen inte &r signifikant skild fran noll mot

mothypotsen att avkastningen &r signifikant skild fran noll.

T-statistiken beréknas enligt foljande formel (Barber och Lyon, 1997):

Formel 2: T-statistik
BHAR;,

o(BHAR;;) /[N'n

tpHAR =

n = antal observationer

Det kritiska vardet hamtas ur en normalfordelningstabell. Frihetsgraderna beréknas enligt n -
1 (Kérner och Wahlgren, 2006). Studiens population bestar av 55 respektive 49 observationer

vid ett respektive tre ar. Frihetsgraderna blir saledes, enligt formel, 54 respektive 48.

Kritiska varden for signifikansnivaer vid 1, 5 och 10 % med de erhallna frihetsgraderna kan

utlasas i tabell 2 nedan:

Tabell 4: Kritiska varden vid t-test (Kérner, 1986)

Ar  Kritiskt t-varde vid 1% Kiritiskt t-varde vid 5% Kiritiskt t-varde vid 10%
1ar 2.67 2.00 1.68
3ér 2.68 2.01 1.68

3.7.2 Multipel Linjar Regressionsanalys

| syfte att undersoka korrelationen mellan de oberoende och beroende variablerna har multipel
linjar regressionsanalys anvants. Med regressionsanalysen kan de utvalda variablernas
forklaringsgrad och riktningskoefficient l1&sas av, dels individuellt, och dels i kombination

med varandra. Den visar dven vilken variabel, eller kombination av variabler, som bést
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korrelerar med framtida avkastning. Ett antagande for samtliga berdkningar ar att BHAR
paverkas av de utvalda variablerna och inte tvartom, alltsa att BHAR é&r en beroende variabel
och att de utvalda variablerna &r oberoende (Brooks, 2014).

| studiens statistiska tester ar de beroende variablerna BHAR pa ett och tre ars sikt och de
oberoende variablerna &r bolagets alder, Private Equity-backning, grundare i ledande

befattning samt andel insiderdgande.

Regressionen ar utford enligt Ordinary Least Square-metoden (OLS), vilket innebar att

formeln for regressionen blir:
Formel 4: BHAR
Y =81 +B2 xVi+B3 XV, + B4 XxVz+BsxV,+e

Y = BHAR
V,_4= Oberoende variabler
B1i_s = Koefficienter

e = Residual

Andra studier sasom Ritter (1991), Brav och Gompers (1997) samt Clark (2002) har anvéant
sig av OLS som kan anses vara en val beprévad metod for att testa finansiella samband

mellan variabler.

| en regressionsanalys kan dven kvalitativa variabler tas med, om de ar dikotoma, vilket
innebar att de endast kan anta tva olika varden (Kérner och Wahlgren, 2006). | studien
aterfinns tva dummy-variabler som kan anta vardet ja eller nej: grundade i ledande befattning

och Private Equity-backning.
3.7.3 Signifikansniva

Vid utforande av multipel linjar regression i SPSS berédknas en signifikansniva. Om

signifikansnivan understiger 0.05 sa accepteras given hypotes pa 5 % nivan. Varje oberoende
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variabel analyseras enskilt for att kunna pavisa statistisk signifikans (Korner och Walgren,
2012).

3.7.4 Residualkvadratsumman, e

Generellt vid statistiska tester nar det finns mer &n en forklarande variabel adderas feltermen
e, som representerar feltermens vantevarde och beskriver den variation i den beroende
variabeln, BHAR, som inte forklaras av de oberoende variablerna. Residualkvadratsumman &r
summan av alla uppskattade e (Korner och Wahlgren, 2006).

3.7.5 Determinationskoefficienten, R?

R? ar den term som visar hur val data beskriver sambandet mellan de beroende- och
oberoende variablerna. Ju hogre Rz desto storre del av sambandet ar forklarat av de oberoende
variablerna. R? varierar mellan -1 till +1 d&r +1 betyder att 100 % av sambandet forklaras av
de oberoende variablerna (Kdrner och Wahlgren, 2006).

3.7.6 Boxplot

Med hjalp av en boxplot identifieras extremfall, som sedan exkluderas for att undvika
snedvridna resultat (Korner och Wahlgren, 2006). Boxplots for studiens underlag aterfinns i

bilaga 4.
3.7.7 Gauss-Markows teorem

For att resultaten fran den linjara regressionen ska vara statistiskt sékerhetsstallda finns det
krav som residualerna behdver uppfylla. Enligt Gauss-Merkows teorem finns sex antaganden
som maste uppfyllas vid test med OLS (Westerlund, 2005):
1. Den beroende variabeln, BHAR, kan skrivas som en linjar funktion av de oberoende
variablerna.
2. Det forvantade vérdet av feltermen &r lika med noll, e = 0, for alla variabler. Om e =0
innebar det att alla fel kring regressionslinjen enbart beror pa slumpen och dess

genomsnitt &r noll (Westerlund, 2005).
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3. Residualerna &r inte autokorrelerade. Om residualerna &r autokorrelerade &r
kovariansen mellan dem konstant dver urvalet vilket gor att det inte gar att urskilja de
olika variablernas paverkan pa resultatet (Brooks, 2014). Om residualerna inte &r
autokorrelerade kan stickprov i urvalet sagas vara slumpmassigt genererade
(Westerlund, 2005).

4. Variansen av feltermen, e, ar konstant 6ver alla variabler. Haller antagandet ar
residuelarna homoskedastistiska och modellens osakerhet &r lik for alla observationer.
Om antagandet inte haller &r variablerna heteroskedastistiska och har darmed inte
minsta mojliga varians, vilket kan leda till snedvridna resultat (Brooks, 2014).

5. Feltermen, e, & oberoende och inga av variablernas feltermer &r perfekt korrelerade
med varandra. Ar variablerna perfekt korrelerade med varandra finns multikollinaritet
vars narvaro gor matningar av alla koefficienter i modellen omgjliga (Brooks, 2014).

6. Variablerna ar normalférdelade. For att uppna normalfordelning maste i vissa fall
extremfall exkluderas for att mojliggora rattvisa statistiska berdkningar (Westerlund,
2005; Brooks, 2014).

Om alla ovanstaende antaganden accepteras ar resultaten fran testerna effektiva och
variablerna beskriver sambandet utan systematiska fel (Westerlund, 2005; Brooks, 2014). For
att sakerhetsstélla att variablerna uppfyller antaganden har statistiska tester utforts enligt

nedan.
3.7.8 Sammanstallning av valda test

Nedan presenteras ett antal validitetstest som har anvénts for att sakerstalla datakvaliteten
enligt Gauss-Markows teorem.

Ramsey’s RESET test anvénds for att testa antaganden 1 och 2, i enlighet med vad Brooks
(2014) rekommenderar for att méata linjaritet och feltermernas varde. Antagande 3 och 5 testas
genom ett korrelations- samt Variance Inflation Factor-test. VIF anses vara ett lampligt test
enligt Westerlund (2005). Variablerna testas for heteroskedastitet, antagande 4, genom
White’s test (Westerlund 2005; Brooks, 2014). Slutligen testas variablerna for
normalfdrdelning enligt antagande 6 genom ett Jarque-Bera test (Westerlund 2005; Brooks,

2014).
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Tabell 5: Sammanstéllning av utférda tester

Valt test Testar for Kalla

Ramsey’s RESET Linjaritet samt forvantade vérdet av Brooks, 2014
feltermen

Korrelationstest Autokorrelation Westerlund, 2005

Variance Inflation Factor

White’s test Heteroskedastitet Westerlund, 2005; Brooks, 2014

Jarque-Bera Normalférdelning Westerlund, 2005; Brooks, 2014

3.8 Metoddiskussion

| féljande avsnitt diskuteras metoden och dess potentiella brister. Diskussionen beror
overgripande metodkritik, valt avkastningsmatt, validitet, reliabilitet och replikerbarhet samt
kallkritik.

3.8.1 Overgripande metodkritik

Studiens datainsamling har kravt ett flertal olika databaser. Det ar att foredra om all data
samlas in fran samma databas men for denna studie var det inte mojligt. Studiens insamlade
data har sammanstéllts fran databaserna och vikt har lagts vid sékerstallandet av att
informationen é&r riktig. Vidare har vissa tidigare studier anvant sig av en méatperiod pa fem ar
istallet for tre ar. Da en majoritet av tidigare forskning anvander tre ar (Ritter, 1991; Loughran
et al., 1994; Schuster, 2003; Gajewski och Gresse, 2006) anvéndes matperioden dven i denna
studie for att framja jamforbarheten. Det finns dven andra avkastningsmatt som hade kunnat

anvandas istallet for BHAR vilket kommenteras i ndsta avsnitt.

De icke-finansiella variablerna som undersokts stod inte alltid explicit i prospekten och vissa

kravde manuella berédkningar. De manuella berédkningarna har kravt en sarskild noggrannhet
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vid sammanstallningen av data. En av variablerna som testats ar bolagets alder. | prospekten
forekommer ofta flera artal som exempelvis baseras pa hur lang tid bakat bolaget gar att
hérleda eller nar en viss verksamhet startades. Har har studien anvant det ar da den nuvarande
verksamheten startades da det bedomdes som mer relevant. Ifall det tidigaste aret istéllet hade

anvants hade borsintroduktioners alder blivit hogre och potentiellt missvisande.
3.8.2 Kritik mot valt avkastningsmatt

Barber och Lyon (1997) lyfter fram tre svagheter med BHAR:

1. New listing bias: Nya bolag har en tendens att underprestera pa lang sikt, vilket leder
till att medelvardet pa jamforelseindex tenderar att bli missvisande Iagt i den man de
nya bolagen inkluderas i indexet.

2. Skewness bias: Om en urvalsgrupp innehaller en observation med ett onormalt hogt
varde kan urvalet fa en missvisande standardavvikelse. Problematiken uppstar da en
langsiktig portfolj jamfors med en langsiktig individuell tillgang, exempelvis en aktie,
dar tillgangen har storre sannolikhet att nd en onormalt hog avkastning.

3. Rebalancing bias: Nar BHAR ér beraknat pa ett vardeviktat index raknas positiv och
negativ standardavvikelse, genom sa kallad ombalansering, bort vilket leder till ett

inflaterat medelvarde.

Skewness bias har justerats med hjélp av Boxplot som identifierar extremfall. Vid jamforelse
med index ar det svart att justera for svagheter som uppkommer med Rebalancing bias eller

New listing bias. Ndmnda svagheter tas i beaktning vid analys och slutsats av resultatet.

Ett annat matt som anvands i liknande sammanhang ar Cumulative Abnormal Return (CAR).
CAR ér snarlikt BHAR, men visar den ackumulerade manatliga avkastningen. En del forskare
ar oeniga om vilket matt som &r bast lampat att anvanda vid langsiktiga studier (Barber och
Lyon, 1997; Fama, 1998; Brav et al., 2000). Anledningen till att studiens forfattare inte
anvande CAR d&r pa grund av att det méater den genomsnittliga anormala avkastningen och blir
saledes ett missvisande skattningsmatt pa den realiserade avkastningen for tillgangsagare

under hela matperioden.
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3.8.3 Validitet

For att en studie ska ha hog validitet kravs det att det resultatet som presenteras ar bade
rimligt och trovérdigt (Bryman och Bell, 2013). Enligt Lundahl och Ské&rvad (1999) handlar
det om att sakerstalla att studien inte drabbas av systematiska matfel. Nagot som kan
diskuteras betraffande studiens validitet &r valet att jamfora borsintroduktioners prestation
gentemot index, istéllet for referensbolag. Referensbolag har som utgangspunkt mer liknande
attribut som maétobjekt och tjanar darfor battre vid en jamforelse. Det finns dock svarigheter i
att hitta referensholag vilket galler pa mindre marknader som den svenska. Att anvanda
referensbolag i situationer da det saknas tillrackligt underlag riskerar att medféra méatfel och
lagre validitet. Saledes valdes istéllet ett index, OMXSBGI, och valet av index gjordes for att
fa en sa representativ referens till borsintroduktionerna som majligt. Att index anvands som
jamforelse vid studier av noteringar forekommer dessutom i merparten av de studier
forfattarna tagit del av (Ritter, 1991; Brav och Gompers, 1997; Brav et al., 2000; Ritter och
Welch, 2002; Schuster, 2003).

3.8.4 Reliabilitet och replikerbarhet

Reliabilitet syftar till méatningens kvalitet. M&tningen ska vara konsekvent och replikerbar,
vilket innebér att samma resultat ska ga att uppna vid upprepade matningar (Lundahl och
Skarvad, 1999). Da studien baseras pa data fran prospekt, som jamfors med index, ar
replikerbarhet majligt eftersom variablerna inte ar godtyckliga utan baserade pa data.
Anvénda kallor har bedomts som palitliga och bor dven finnas att tillga i framtiden. Det ar
dock viktigt att papeka att vissa definitioner har anvénts vid datainsamlingen och for att uppna

samma resultat kravs det att samma definitioner anvands.
3.8.5 Bortfallsanalys

Utifran studiens definition av borsintroduktioner har olika bolag fallit bort. Studien omfattar
endast primarnoteringar vilket innebar att bolag som redan varit noterade pa nadgon annan
marknadsplats har bortsetts fran. Studie avser att undersoka information fran
borsintroduktioners prospekt under premissen att det i huvudsak ar den informationen som

finns tillgangligt for marknaden. Vid sekundérnoteringar har marknaden redan tillgang till all
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den information som andra noterade bolag har och bor darfér inte jamféras med
primérnoteringar dar motsvarande information saknas. Avknoppningar har exkluderats av

samma anledning.

Dartill finns det vissa bolag som har avlistats eller gatt i konkurs innan sin trearsdag pa
borsen. Att bolag i urvalet forsvinner fran bérsen under matperioden &r problematiskt da det
kan finnas bade negativa och positiva anledningar till avlistningen som ar kopplade till
bolagens prestation. Bolag som har tillbringat mellan ett och tre ar pa bérsen har inkluderats
vid ettarsmatningar men exkluderats vid trearsmatningen, vilket innebér att storleken pa
populationen blir mindre vid den senare matningen. Om bortfallen hade inkluderats i
undersokningen hade resultaten kunnat bli annorlunda, vilket en potentiell investerare bor

bejaka. Se avsnitt 3.3.5 for en ndrmre beskrivning av bortfallen.

Ett alternativ till att exkludera avnoterade bolag &r att inkludera dem till och med den sista
handelsdagen och anvanda BHAR fran den tidpunkten i de statistiska testerna. Att inkludera
de avnoterade bolagen medfér dock problemet att matperioden skiljer sig mellan fallen, vilket
minskar studiens validitet. Valet har darfor gjorts att exkludera bortfallen fran

tredrsmatningen.
3.8.6 Kallkritik

Data om aktie- och indexutvecklingen har inhdmtats fran Datastream, Capital 1Q samt Yahoo
Finance. | mojligaste man har Datastream och Capital 1Q anvands for att samla in namnda
data och i utfyllande syfte Yahoo Finance. Datastream och Capital 1Q férmedlas av Lunds
Universitet genom LINC och beddms som trovardiga och lampliga for denna studie. Yahoo
Finance har anvéants for att hitta aktiekurser som inte har kunnat aterfinnas i de andra

databaserna. For denna uppgift har Yahoo Finance beddmts som tillforlitlig.

Data for urvalet sammanstalles med hjalp av bolagens prospekt. Anledningen till att prospekt

valdes som informationskalla &r pa grund av att de visar bolagets finansiella och

organisatoriska tillstand vid tidpunkten for bérsnoteringen. Saledes ar prospekt en anvandbar

kalla for jamforelse av prestation vid borsintroduktionen. Prospekt maste godkannas av

Finansinspektionen innan de publiceras till allménheten vilket medfor ett extra lager av kritisk
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granskning (Finansinspektionen - Prospekt). Nar kvaliteten pa olika dokument som definieras
som primarkallor ska undersokas har Scott (1990) stéllt upp fyra kriterier: autenticitet,
trovardighet, representativitet och meningsfullhet. FOrfattarna anser att samtliga kriterier
uppfylls géllande bolags prospekt da de dels omfattas av olika lagkrav och dels for att det

ligger i foretagets intresse att folja lagen och presentera trovérdig information.

Forfattarna har vid insamlingen av variablerna studerat prospekten med hogsta mojliga
objektivitet. Dock har inte alla 6nskade variabler gatt att finna utskrivna i prospekten, vilket
har lett till att en del manuella berékningar har behovt goras. Egna berékningar kan resultera i

misstag dven om storsta mojliga precision har efterstrévats.

De vetenskapliga artiklar som har anvéants for att formulera teorierna har publicerats av
erkanda universitet och innehallet har kritiskt granskats. Forfattarna ar medvetna om att
tidigare studier bor tolkas med forsiktighet utifran vem som har skrivit den, i vilket syfte de
har publicerats och vad studien undersoker. Vid anvandande av sekundara kéllor har
forfattarna kritiskt granskat artikelns ursprung, alder, forfattare samt relevans. De

vetenskapliga studier som anvands anses vara trovardiga kéllor.
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3.9 Sammanfattning av metod

Figur 5 nedan sammanfattar studiens metod. Forst presenteras studiens datainsamling, foljt av

statistisk bearbetning av insamlad data.

obercende | © De oberoende variablerna samlas in fran bolagens prospekt.
Variabler )

N
+ Underavkastning samlas in for att sedan testas med ett t-test vid ett samt
BHAR tre ar

« Variablernas paverkan pa BHAR testas genom linjar regression vid ett

Multipel o
linjar samt tre ar
regression

« Tester utfors for att sakerhetsstélla resultatets validitet i enlighet med

Statistiska Gauss Markovs-teorem
tester J

Figur 5: Sammanfattning av metod
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4 RESULTAT

| det fjarde kapitlet presenteras resultatet av insamlad data och de tester som genomforts for
att besvara studiens fragestallningar. Initialt presenteras deskriptiv data for att sedan mynna
ut i en regressionsanalys, kapitlet avslutas med regressionsdiagnostik for att mata

regressionens tillforlitlighet.

4.1 Langsiktig avkastning

Kumulativ BHAR for hela urvalet

0%

" 3 Man 6 Man 1Ar 2 Ar 3 Ar
2
0 _1%\
- \
6%
5% \
0,
-8% -6% \
-10%
-10%\
-12% \
-14% \

-15%

BHAR

-16%

-18%
Tidsperiod

1Ar 3Ar
Standardavvikelse 31% 48%

Figur 6: Kumulativ BHAR for hela urvalet som redovisas i helhet i bilaga 11

Som grupp har studiens urval av nyintroducerade bolag underpresterat gentemot utvalt index
enligt figur 6 ovan. Underprestationens magnitud har 6kat med matperiodens langd, vilket
dven standardavvikelsen har gjort. Over en tredrsperiod visar observationerna i snitt upp ett
negativt BHAR om minus 15 %, med en standardavvikelse pa 48 %. Av de 51 observerade

fallen, inklusive extremfall, med fullstandig trearshistorik har 32 en negativ BHAR.
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Tabell 6: T-test utan extremfall

Ar Antal Observationer Genomsnittlig BHAR c T-Statistik
1 55 -6% 31% -1.51
3 49 -16% 38% -3.01

Tabell 7: Kritiska varden for t-test

Ar Antal observationer Kritiskt t-varde vid 1% Kiritiskt t-varde vid 5% Kritiskt t-varde vid 10%
1ar 55 2.67 2.00 1.68
3ar 49 2.68 2.01 1.68

Hypotesen for BHAR ér foljande:

HO: Den langsiktiga avkastningen &r inte signifikant skild fran noll
H1: Den langsiktiga avkastingen ar signifikant skild fran noll

Vid 1-ars matningen accepteras nollhypotesen pa 5 % signifikansniva, BHAR ér inte
statistiskt signifikant skilt fran noll. T-testet visar att det inte rader nagon statistiskt signifikant
underprestation for urvalet med en tidshorisont pa ett ar, trots ett genomsnittligt BHAR om
minus 6 % for hela populationen.

Vid 3-ars matningen forkastas nollhypotesen pa 1 % signifikansniva. BHAR ar statistiskt

signifikant skilt fran noll och underavkastning sakerhetsstalls.

4.2 Oberoende variabler

Nedan presenteras resultatet av OLS-analysen av de oberoende variablerna. FOr varje variabel

presenteras urvalets fordelning och hypotesen besvaras.
4.2.1 Bolagets alder

Aldersspannet for urvalet stracker sig fran 1-147 &r, med en median pa 16 ar. | bilaga 1

aterfinns alla bolags individuella alder.

Hypotesen for bolagets alder ar foljande:

HO: Bolagets alder har ingen paverkan pa den langsiktiga avkastningen
H1: Bolagets alder har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen
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Tabell 8: Bolagets alder

Bolagets alder

B Std. Error  Sig. R-square
1ar 0.14 0.12 0.23 0.03
3ar 0.30 0.14 0.04 0.09

Signifikansvardet understiger 5 % och darfor forkastas nollhypotesen vid tre ars-BHAR, men
accepteras vid ett ar. Bolagets alder har saledes, vid 3 ars nivan, en statistiskt signifikant
positiv paverkan pa en borsintroduktions langsiktiga relativa avkastning. Forklaringsgraden
vid tre ar uppgar till 9 %, vilket innebér att 9 % av skillnaden i avkastning kan harledas till

bolagets alder.

For att testa Garzas (2008) och Schusters (2003) hypotes att avkastningen avtar pa sikt nar
bolagen nar en mognadsfas, likt en andragradsekvation, sa utfordes dven tester nar bolagen
delades in i aldersgrupper om: 0-9 ar, 10-25 ar samt 26 ar och &ldre. Resultatet visar inget

statistiskt signifikant utslag. | testet var fordelningen mellan grupperna foljande:

Tabell 9: Aldersgrupper

Alder Antal observationer
0-9ar 17
10-25 ar 22
26+ ar 16

4.2.2 Private Equity-backning

Enligt bilaga 1 &r 27 av de 55 utvalda borsintroduktionerna backade av Private Equity-bolag.
Hypotesen for Private Equity-backning &r foljande:

HO: Private Equity-backning har ingen paverkan pa den langsiktiga avkastningen

H1: Private Equity-backning har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen
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Tabell 10: Private Equity-backning

Private Equity-backning

B Std. Error  Sig. R-square
1ar 5.66 8.50 0.51 0.01
3ar 11.96 11.06 0.29 0.02

Signifikansvardet dverstiger 5 % for bada matperioderna och saledes accepteras
nollhypotesen. Private Equity-backning av borsintroduktioner har inget statistiskt signifikant
samband med den beroende variabeln BHAR.

4.2.3 Grundare i ledande befattning

Enligt bilaga 1 var det vid noteringstillfallet 20 av de 55 utvalda bolagen som hade minst en

grundare kvar i en ledande befattning.
Hypotesen for bolagets alder ar féljande:

HO: Grundare i ledande befattning har ingen paverkan pa den langsiktiga avkastningen

H1: Grundare i ledande befattning har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen

Tabell 11: Grundare i ledande befattning

Grundare i ledande befattning

B Std. Error  Sig. R-square
1ar -9.67 8.47 0.26 0.02
3ar -13.95 11.03 0.21 0.03

Signifikansvardet dverstiger 5 % for bada matperioderna och saledes accepteras
nollhypotesen. Om det finns en grundare i en ledande befattning vid en notering finns ingen

statistiskt signifikant paverkan pa den beroende variabeln BHAR.
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4.2.4 Insiderdgande

Tabell 12: Fordelning av andel insiderédgande

Andel Insiderdgande (%0)
Genomshitt 36.6
Median 16.0
Standardawvikelse 36.5

Det genomsnittliga insiderdgandet bland observationerna uppgar till 17,0 %, med ett intervall
fran 0 till 85,8 % och med en median pa 6,1 %. | bilaga 1 listas samtliga bolag i studien och

deras kvot av insiderdgande.

Hypotesen for insiderdgande &r foljande:

HO: Insideragande har ingen paverkan pa den langsiktiga avkastningen

H1: Ett hogt insideragande har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen

Tabell 13: Andel insideragande

Andel Insideragande

B Std. Error  Sig. R-square
1ar 0.03 0.21 0.88 0.00
3ar 0.06 0.27 0.83 0.00

Signifikansvardet dverstiger 5 % for bada matperioderna och saledes accepteras
nollhypotesen. Andelen insideragande har ingen statistiskt signifikant paverkan pa den
beroende variabeln BHAR.

4.3 Kombination av oberoende variabler

Vid regressionsanalys av samtliga kombinationer av de oberoende variablerna mot ett och tre
ars BHAR, se bilaga 2, har ingen kombination visat pa ett statistiskt signifikant samband pa
95 % -nivan. Kombinationen av samtliga variabler har den hogsta forklaringsgraden om 3,1

%. Bolagets alder, den variabel som individuellt har hogst signifikans i studien uppnadde
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varken en hdgre forklaringsgrad eller statistisk signifikans i kombination med de andra

oberoende variablerna.

4.4 Regressionsdiagnostik

Nedan foljer en presentation av de statistiska tester som utforts for att kontrollera variablernas

validitet enligt Gauss-Markows teorem.
4.4.1 Icke-linjaritet

For att testa huruvida variablerna uppfyller kravet om linjér data sa utfordes Ramsey’s
RESET test. Bilaga 8 visar att signifikansvardet ar 0,7962 vid 1 ar och 0,8202 vid 3 ar, vilket
overstiger vald signifikansniva pa 5 % och nollhypotesen accepteras. Variablerna ar linjara.

4.4.2 Multikollinearitet

Enligt bilaga 5 uppgar den hogsta korrelationen mellan tva variabler -0,6 och -0,59 for tre-
respektive ettdrsmatningen av BHAR. Béde -0.6 och -0.59 faller inom spannet pa -0,8 till 0,8

och innebar saledes att multikollinearitet inte &r ett problem for studien (Westerlund, 2005).

| bilaga 6 redovisas Variance Inflation Factor dar samtliga varden faller under 3,60 vid ett ar
samt 3,72 vid tre ar, vilket understiger gransvardet pa atta. Darmed bekraftar det resultatet om

franvaro av multikollinearitet mellan de oberoende variablerna.
4.4.3 Heteroskedastitet

Signifikansvardena observerade i testet dverstiger alla den valda signifikansnivan pa 5 %
vilket gor att nollhypotesen accepteras, enligt bilaga 7. Residualerna ar homoskedastiska

vilket Overensstdimmer med ett av de grundldggande antaganden for undersokningen.
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4.4.4 Normalfordelade termer

For att sdkra att underlaget ar normalfordelat appliceras ett Jarque Bera-test pa urvalet och
resulterar i ett signifikansvarde om 0,63 och 0,48 for ettarigt respektive trearigt BHAR. For

tredrs-BHAR har tva extremfall exkluderats.

Efter exkludering av extremfall kan BHAR antas vara normalfordelad pa 0,1 procent-nivan,

enligt bilaga 3.
4.4.5 Sammanfattning

Alla prévade forhallanden uppfylls och variablerna anses darfor, enligt Gauss Markovs
teorem, vara lampliga for tester med multipel linjér regression (Westerlund, 2005; Brooks,
2014).
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5 ANALYS

| foljande kapitel analyseras de resultat som presenterades i kapitel 4, med en liknande
struktur. Resultaten analyseras med teorier och tidigare empirisk forskning som aterfinns i
kapitel 2.

5.1 Langsiktig underprestation - BHAR

Den forsta fragestallningen i studien behandlar hur borsintroduktioner presterar under de tre
forsta aren jamfort med relevant index. Vid en matperiod pa tre ar hade alla noteringar mellan
2000-2011 som grupp ett BHAR pa minus 15 %, vilket innebar att de underpresterar det valda
jamforelseindexet. Om extremfall exkluderas blir gruppens genomsnittliga BHAR minus 16
%. Det utforda t-testet i avsnitt 3.7.1 visar att underprestationen pavisas med en
signifikansniva om 1 %, vilket anses tillforlitligt. Resultatet stimmer dverens med tidigare
forskning som identifierar att borsintroduktioner i sdval USA som Europa underpresterar
jamfort med index och referensbolag (Ritter, 1991; Loughran och Ritter, 1995; Schuster,
2003; Gajewski och Gresse, 2006).

Vid ettdrsmatningen var den genomsnittliga underprestationen, matt i BHAR, minus 6 %.
Trots att siffran kan tyckas tala ett tydligt sprak ar den inte statistiskt signifikant enligt ett t-
test, matt pa 5 % signifikansniva. Saledes gar det inte att hdvda en tydlig underprestation med
en ettarig tidsram. Om urvalet hade varit storre skulle det kunna tankas att standardavvikelsen
hade minskat. Alltsa ar det mojligt att orsaken till bristen pa ett signifikant samband ar
populationens storlek och att en langre matperiod eller en bredare geografisk omfang hade

stérkt den statistiska signifikansen.

FOr méatningar pa tre ar har tidigare forskning pa den amerikanska marknaden har identifierat
en underprestation pa cirka 30 % (Ritter, 1991; Loughran och Ritter, 1995) medan resultatet
av den insamlade empirin fran Stockholmsbdrsen ar 2000-2011 finner en underprestation pa
minus 16 %. En potentiell forklaring till att svenska boérsintroduktioner har underpresterat

index i l&gre utstrackning &n motsvarande amerikanska &r att marknadseffektiviteten i Sverige
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kan ha en hogre grad av effektivitet inom ramarna for den effektiva marknadshypotesen. En
mer effektiv marknad skulle sétta priser som béttre reflekterar all tillgédnglig information i
prospekten.

Som namnt i kapitel 2 pavisar tidigare studier pa den svenska marknaden varierande resultat i
studier angaende borsintroduktioners prestation pa tre ars sikt. Loughran et al. (1994)
identifierar en Gverprestation med 1,2 % samtidigt som Schuster (2003) patraffar en marginell
underprestation. Har skiljer sig studiens resultat fran tidigare forskning pa den svenska

marknaden genom att pavisa en underprestation pa tre ars sikt.

De olika teorierna som presenteras i kapitel 2 ger forklaringar till bérsnoteringars langsiktiga
underprestation. The divergence of opinion theory innebar att det ar svart for investerare att
vardera borsnoteringar vilket leder till att de mest optimistiska investerarna initialt kommer att
Overvérdera bolagen. Darefter kommer mer homogena forvantningar ta vid och bolagens
aktiekurs kommer att justeras ned. The window-dressing hypothesis foreskriver att
resultatmanipulering sker mer frekvent infor bérsnoteringar jamfort med redan noterade bolag
vilket bor leda till en samre prestation pa lang sikt. Enligt The impresario hypothesis
underprissatts i regel de flesta borsnoteringar vilket enligt teorin ska leda till en dverdriven
efterfragan under den forsta handelsdagen, men en underprestation pa tre ars sikt. Samtliga

presenterade teorier ger forklaringar till borsnoteringars langsiktiga underprestation.

5.2 Oberoende variabler

Den andra fragestéllningen i studien asyftar om nagon av de utvalda oberoende variablerna
kan forutse skillnader i avkastning for borsintroduktioner. Visserligen uppvisar inte samtliga
oberoende variabler statistisk signifikans, men nedan presenteras de med analyser kring varfor

signifikans inte uppnaddes.
5.2.1 Bolagets alder

Enligt The window-dressing hypothesis bor resultatmanipulering ske i stérre utstrackning
bland nystartade bolag, vilket i sin tur paverkar framtida aktiekursutveckling (Gajewski och
Gresse, 2006). Om sa ar fallet bor det alltsa resultera i en verprestation for bolag som ar
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aldre vid tillfallet for borsnoteringen. | det empiriska underlaget syns ett positivt samband
mellan bolagets alder och dess BHAR med en statistisk signifikans om 95 % vid
tredrsregressionen. Forklaringsgraden ar 9 %, med en positiv koefficient om 0,3, saledes ar
det mojligt att The window-dressing hypothesis har en forklarande roll &ven pa den svenska
marknaden, om an marginellt. Vid ettarsmatningen uppnas inte ett statistiskt signifikant
samband, vilket eventuellt kan hanforas till att tidsperioden ar kortare an den som Gajewski

och Gresse baserar sin hypotes pa.

Resultatet av studien ger aven stod for Ritters hypotes fran 1984, dar han menar att det rader
hogre osakerhet och spridning bland investerares forvantningar pa bolag som ar yngre. Enligt
The divergence of opinion theory kommer de yngre bolagen prissattas hogre inledningsvis for
att sedan nedvarderas i takt med att investerare far homogena forvantningar. Ritters (1984)
hypotes 6verensstaimmer dven med Malkiels (2003) kritik mot EMH eftersom han menar att
felprissattningar och oregelbundenheter kan forekomma pa kortare sikt. Likasa Claessons
(1987) slutsats att den svenska marknaden har semi-stark effektivitet stimmer med resultatet.
Foljaktligen kommer ett positivt linjart samband att synas mellan aldern pa ett bolag vid
tidpunkten for borsnoteringen och dess langsiktiga avkastning. Claessons slutsats gar i linje

med studiens resultat.

| Ritters studie pa den amerikanska marknaden fran 1991 finner dven han ett positivt samband
mellan bolagets alder och en akties langsiktiga prestation. | studier av Garza (2008) och
Schuster (2003) observeras det vidare att sambandet fortsatter till en viss mognadsniva kring
9-37 ar for att sedan minska igen, likt en andragradskurva. Bland studiens urval och resultat
kan inte nagot sadant fenomen utronas, istallet forsamras bade forklaringsgraden och den

statistiska signifikansen nar aldersgrupper infors.
5.2.2 Private Equity-backning

Private Equity-backning saknar statistisk signifikans i studien och har en forsumbar
forklaringsgrad. Resultatet kan stallas i kontrast till tidigare studier, exempelvis Bergstrom et
al. (2006) som nar slutsatsen att Private Equity-backade bolag ar béttre pa att forse marknaden

med information och da postulerar att effekten av The divergence of opinion theory bor
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minimeras. Prissattningssvarigheten som uppstar till foljd av investerares heterogena

forvantningar blir saledes mindre.

Franvaron av effekten av The divergence of opinion theory i studiens resultat kan majligen
forklaras av den effektiva marknadshypotesen. Marknaden tycks har framgangsrikt ta hansyn

till Private Equity-bolagens inblandning vid prissattningen av nyintroducerade bolag.
5.2.3 Grundare i ledande befattning

| en tidigare studie av Certo et al. (2001) identifieras en 0kad forekomst av underprissattning
vid boérsnoteringar av bolag med sin grundare kvar i en ledande befattning. | enlighet med The
impresario hypothesis leder en initial underprissattning till underprestation for noteringen pa
langre sikt. En studie som kommer fram till samma slutsats géllande initial underprissattning,
men finner att bolag med grundaren kvar i ledande roll Gverpresterade éver en trearsperiod, ar
Martens et al. (2004).

| det empiriska underlaget kan en langsiktig underprestation antydas i den negativa
koefficienten, men da den statistiska signifikansen och férklaringsgraden ar insignifikant kan

inga slutsatser dras.
5.2.4 Insiderdgande

Insiderdgande saknar statistisk signifikans och har en forsumbar forklaringsgrad. Enligt The
impresario hypothesis och Leland och Pyle (1977) bor ett hogt insiderdgande leda till lagre
underprissattning och darmed en relativt battre prestation pa lang sikt. Leland och Pyles
hypotes stds inte av resultatet, dock papekar Brau et al. (2005) att insideragande inte
fungerar som signal om inte &garna dven &ar bundna av ett lockup-avtal. Kim et al. (2004)
presenterar att ett 1agt eller hogt insideragande &r positivt korrelerat med bolagsprestation,
alltsa att en graf av insideragande mot aktieavkastning skulle likna en andragradskurva med

sin lagsta punkt nagonstans mellan 5-25 % vilket inte heller stods av resultatet.
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Balatbat et al. (2004) finner ingen paverkan av insiderdgande under de tre forsta aren men
daremot under det fjarde och femte aret, vilket stammer 6verens med studiens resultat

angaende de tre forsta aren.

Principal-agent teorin havdar att de agentkostnader som uppkommer vid borsintroduktioner
minskar om insideragandet 6kar (Bruton et al., 2010). Ett hogt insideragande bor alltsa leda
till en battre avkastning pa lang sikt, allt annat lika. Studiens fynd gar inte i linje med den
befintliga teorin och insiderdgande som en sjélvstandig variabel har ingen statistisk

signifikans.
5.2.5 Kombination av oberoende variabler

Med multipel linjar regression som analysverktyg &r det mojligt att finna statistiska samband
mellan variabler som inte & mérkbara vid endast individuella observationer. | de genomfdrda
regressionsanalyserna, som aterfinns i bilaga 2, har inga sadana samband upptackts. Den
regression som ger hogst utslag ar kombinationen av insideragande och grundare i ledande
befattning. Fenomenet kan eventuellt forklaras av att bade insideragande och grundare i
ledande befattning leder till minskade agentkostnader, vilket skulle innebé&ra en battre
avkastning enligt agentteorin (Bruton et al., 2010). Det ska dock anmarkas att kombinationen
av dessa variabler misslyckas med att uppna en statistisk signifikans och att forklaringsgraden
ar lagre an 5 %. Anmarkningsvart ar att bolagets alder som hade hogst signifikans som
individuell variabel inte uppnar en hogre forklaringsgrad i kombination med nagon av de

andra utvalda oberoende variablerna.

56



6 SLUTSATS

| foljande kapitel dras slutsatser baserade pa analysen av studiens resultat som presenterades
i kapitel 5. Slutsatserna fastslar studiens bidrag och diskuterar resultatet i ett vidare
sammanhang. Slutligen presenteras aven forslag till vidare forskning med utgangspunkt ifran

denna studies resultat.

6.1 Slutsatser

Studiens syfte &r att undersdka hur borsintroduktioner pa Nasdag OMX Stockholms
huvudlista har presterat langsiktigt jamfort med relevant index under tidsperioden 2000-2011.
Det andra malet &r att underséka hurvida vissa, icke-finansiella faktorer, som kan identifieras i
borsintroduktioners prospekt har en inverkan pa den langsiktiga utvecklingen for noteringar.
Ambitionen med studien &r att forse investerare med battre forutsattningar vid
investeringsbeslut utifran informationen i prospekt. Som presenterats ovan visar studien att
borsintroduktioner underpresterar pa tre ars sikt jamfort med relevant jamforelseindex.
Studiens resultat bekraftar denna erkanda anomali och darmed har den forsta fragestéllningen
besvarats. Vidare visar studien att av de icke-finansiella faktorerna uppvisar bolagets alder ett
signifikant forklarande samband med bolags underprestation mot index, dér en hogre alder ger
béattre prestation, allt annat lika. De dvriga icke-finansiella faktorerna Private Equity-
backning, grundare i ledande befattning och insiderdgande uppvisar inget signifikant
samband. Darmed har den andra fragestallningen besvarats. Eftersom syftet med studien inte
ar att pavisa signifikans bland de oberoende variablerna utan snarare att utréna om variablerna
har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen, anses syftet med studien uppfyllt. Med hjalp
av resultatet har investerare fatt forbattrade forutsattningar att fatta goda investeringsbeslut

utifran en analys av prospekt, om an marginelit.

Avsaknaden av statistiskt signifikanta resultat vid matningen av BHAR under en ettarsperiod
kan h&nforas till att den ringa populationen resulterar i en hog standardavvikelse medan
matperioden ar for kort for att underprestationen ska vara av tillracklig magnitud. Vid

tredrsmatningen ar visserligen populationen nagot mindre och standardavvikelsen hégre, men
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underprestationen ar av tillracklig grad for att kunna klassas som statistiskt signifikant. Famas
(1970) effektiva marknadshypotes kan rimligen ocksa ha en forklarande roll kring den laga
forklaringsgraden och den, i de flesta fall uteblivna, statistiska signifikansen vid samtliga

maétningar.

Studiens resultat betraffande underprestation pa lang sikt bekraftar det ménster som pavisas
internationellt. Till skillnad fran internationella studier uppvisar tidigare forskning fran
Sverige skiftande resultat vilket delvis kan forklaras av det saregegna skattesystem som
Sverige hade under 80-talet. Under bérjan av 90-talet genomférdes nagot som brukar kallas
arhundradets skattereform i Sverige dar skattesystemet lades om fran grunden. Sedan dess har
Sverige aven tilltratt EU vilket lett till en 6kad integration dér en av EU:s fyra grundpelarna &r
den fria rorligheten for kapital. EU-tilltradet tillsammans med den 6kade globaliseringen
under de senaste decennierna bor ha lett till att den svenska marknaden numera mer liknar
andra marknader. Darmed ar det ocksa rimligt att fenomen som kan observeras pa andra
marknader &ven kan observeras i Sverige, exempelvis en underprestation av

borsintroduktioner pa lang sikt.

De oberoende variablerna valdes darfor att de har pavisat statistisk signifikans pa marknader i
andra lander. | studiens resultat &r det dock endast bolagets alder som uppvisar en statistisk
signifikans. En forklaring till att insideragande inte visar nagra effekter kan vara, som
Balatbat et al. (2004) identifierar, att insideragande forst ger utslag fyra eller fem ar efter
noteringen. Under de forsta aren kan exempelvis resultatmanipulering dolja effekten av andel
insideragande. Det ar givetvis svart att avgéra om sa ar fallet och det bor ocksa papekas att
Ritter (1991) papekar att borsnoteringars langsiktiga underprestation antagligen som langst
stracker sig tre ar. En annan forklaring kan vara den Brau et al. (2005) namner om att det

kravs lockup-avtal for att insiderdgande ska vara en fungerande signal.

Betraffande resultatet for bolag med Private Equity-backning finns en annan intressant aspekt
att belysa. Private Equity-bolag som bolagsform &r ett relativt nytt fenomen i Sverige dar de
flesta bolagen endast kan spara sin historia till mitten av 90-talet. Branschens unga historia

skiljer sig fran andra lander och kan vara en forklaring till att resultaten skiljer sig at. En
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annan mojlig forklaring &r, i enlighet med den effektiva marknadshypotesen, att marknaden

tar hansyn till Private Equity-bolagens inblandning pa ett valutvecklat satt i Sverige.

Under studiens tidsperiod har marknadsforhallandena varierat kraftigt. Perioden inleds med
IT-bubblan kring ar 2000, foljt av en stark hdgkonjunktur under aren 2004-2007 och darefter
finanskrisen ar 2008. Eftersom studien anvander ett jamforelseindex med bolag av olika
storlek bor indexet foljt trenderna och inte paverkat jamforbarheten namnvart. Daremot
noterades ett flertal unga bolag med oprovade afféarsidéer och hog osakerhet under IT-
bubblan. Overrepresentationen av nygrundade bolag som noterades under IT-bubblan kan
vara en forklaring till att yngre bolag presterade samre an aldre under hela tidsperioden.
Resultaten kunde ha blivit &n tydligare om inte valet att bortse fran bolag som avnoterades
inom tre ar efter introduktionen hade gjorts. Flera bolag som introducerades i bérjan av 2000-
talet avnoterades inom tre ar och troligtvis berodde detta pa att verksamheten inte kunde
uppvisa lonsamhet. Om de avnoterade bolagen ocksa hade inkluderats hade sambandet mellan
ett bolags alder och dveravkastning formodligen varit &n mer markant.

De inledande festligheterna i samband med borsintroduktionen &r tre ar senare ett minne blott.
Warren Buffett tycker inte att det &r vart att allokera fem sekunder till analys av
borsintroduktioner och sett till studiens 6vergripande resultat ar det svart att bestrida.
Osakerhet kring noteringar underlattar inte for investerare och det kan sékerligen kdnnas
lockande att bortse fran att investera i dem helt och hallet. | takt med att antalet borsnoteringar
tycks oka avsevart i Norden, och i synnerhet i Sverige, kan en sadan strategi dock forefalla
svar att uppratthalla for en aktiv investerare. Fragan blir istallet hur investeraren ska undvika
bolag som utvecklas negativt likt Bactiguard och istallet hitta kursvinnarna som Hemfosa.
Baserat pa resultaten verkar det forstandigt att bejaka bolagets alder nar man som potentiell
investerare ger sig i kast med ett bolags prospekt, &ven om analysen genomférs under Buffetts
forordade fem sekunder.

6.2 FoOrslag till vidare forskning

Angaende forslag till vidare forskning finns flera intressanta aspekter att studera. Vad géller

dataurvalet hade ett storre eller ett annat urval kunnat anvandas. Genom att anvanda andra
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handelsplatser i Sverige som First North, Nordic MTF och Aktietorget hade bolag med en
annan profil inkluderats vilket sannolikt hade genererat ett annat resultat. Ett annat alternativ
for framtida forskning ar att inkludera bolag med samma regleringskrav och storlek fran andra
marknader i Norden. Ovriga nordiska marknader &r relativt lika den svenska och skulle ge en
storre dataméangd men daremot skulle det eventuellt vara mer tidskravande att fa fram

prospekten da berérda myndigheter och bolag i respektive land behéver kontaktas.

Betréffande oberoende variabler skulle efterféljande studier kunna anvénda de undersokta
variablerna med nagra justeringar. Insiderdgande skulle exempelvis kunna studeras igen fast
med hansyn till eventuella lockup-avtal. Brau et al. (2005) papekar att lockup-avtal ger en
starkare signal om bolagets kvalitet och vore intressant for vidare forskning. Forskningen
skulle dock vara mer tidskravande da det inte ar helt latt att identifiera om det finns ett sadant
avtal eller ej. Vidare vore det dven intressant att ytterligare undersdéka kombinationen av
grundare i ledande befattning och insiderdgande. Forklaringsgraden for insideragande ar
néstintill obefintlig i den hér studien, men genom att ta h&nsyn till lockup-avtal skulle
forklaringsgraden eventuellt kunna bli hdgre. Ett annat alternativ ar att narmare studera
agarstrukturen vid en borsnotering. | studien delades borsnoteringarna upp i bolag med
Private Equity-backning och bolag utan Private Equity-backning. En ny studie skulle helt
kunna fokusera pa borsnoteringars agarstruktur och exempelvis dela upp bolagen efter om de
ar familjedgda, har Venture Capital-backning, Private Equity-backning eller om bolagen har
en stor andel institutionella dgare. Slutligen kan andra oberoende variabler som aterfinns i
prospektet undersokas narmare. Det kan vara bade finansiella och icke-finansiella variabler.
Exempelvis kan en studie inkludera den ansvariga investmentbankens roll och om det finns
skillnader mellan den langsiktiga prestationen av borsnoteringar som kommer fran olika
emittenter. Beroende pa ansvarig investmentbank kan det mojligen finnas skillnader i hur stor
andel av aktier som saljs ut, hur book building-processen ser ut och graden av

underprissattning.

Ett annat omrade for vidare forskning ar hur investerares tidshorisont paverkar
forklaringsvardet av de observerade variablerna for langsiktig prestation. Om exempelvis
institutionella investerare i snitt har en investeringshorisont som understiger tre ar kan

marknaden vara mindre effektiv pa tre ars sikt an pa kortare perioder. Studiens resultat, dar
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bade BHAR och paverkan av bolagets alder pa BHAR har signifikant uppmatta effekter vid

tredrsmatningen men inte ettarsmatningen, skulle kunna ge vikt at en sadan hypotes.
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BILAGOR

Bilaga 1 — Deskriptiv urvalsdata

Bolag Alder PE-backning Grundare Insideragande (%) BHAR 1 &r BHAR 3 ar

Micronic Laser Systems 12 ja ja 14.5 55% -19%
Telel Europe Holdning 5 ja ja 2.8 -49% -38%
JC 31 nej nej 2.0 27% 21%
Mekonomen* 27 nej ja 55.6 43% 156%
Viking Telecom 12 nej ja 52.0 32% -35%
Scandinavia Online** 9 nej nej 1.7 -60%

Telia 147 nej nej 0.0 -8% -8%
AU-System** 22 ja ja 7.5 -31%

AXis 16 nej ja 0.3 -42% -9%
PyroSequencing 3 ja ja 0.0 -18% -38%
Jobline International** 3 ja ja 0.0 -18%

AudioDev 13 nej ja 36.1 -11% 6%
Netwise 8 ja ja 18.0 -48% -19%
ORC Software 13 nej ja 22.2 14% 2%
NeoNet 4 nej ja 0.0 8% -21%
BTS Group 16 nej ja 77.0 -27% 5%
Biolnvent International 15 nej nej 18.0 -25% -73%
mb Retail and Brands 61 ja nej 15.0 -3% 51%
Vitrolife 8 ja ja 10.5 0% -23%
Dimension 13 nej ja 17.8 -54% -77%
Ballingslov 73 ja nej 6.8 -6% 31%
Nobia 6 ja ja 3.0 -5% 13%
Intrum Justitia 77 ja nej 3.0 -2% -39%
Alfa Laval 119 ja nej 2.0 5% -12%
Unibet 7 nej ja 55.0 -13% -59%
Note 5 nej ja 40.0 -55% -56%
Oriflame 37 ja ja 19.5 -50% -79%
Tradedoubler* 6 nej ja 14.4 -32% -133%
Hemtex 27 ja nej 3.3 24% -27%
Indutrade 27 nej ja 0.0 23% 56%
Hakon Invest 88 ja nej 0.2 60% 21%
Orexo 10 nej ja 6.1 4% -40%
KappAhl 53 ja nej 28.2 10% 6%
Gant Company** 57 nej nej 17.3 10%

Di6s Fastigheter 20 nej nej 15 -12% -2%
Biovitrum 75 ja nej 0.0 -37% -42%
BE Group 138 ja nej 5.7 -16% -30%
Rezidor Hotel Group 2 nej nej 0.0 -30% -51%
Lindab International 47 nej nej 5.0 36% -26%
LinkMed 8 ja ja 37.8 -49% -49%
Tilgin 10 nej nej 1.0 -64% -79%
Nederman Holding 63 ja nej 7.3 12% 0%
East Capital Explorer 1 nej nej 0.0 22% 4%
Duni 58 ja nej 0.9 5% 37%
HMS Industrial Networks 19 ja ja 30.2 37% 32%
Systemair 33 nej ja 39.0 3% 17%
DGC One 21 nej ja 85.8 8% 57%
Arise Windpowe r-mailat 4 nej ja 32.2 -32% -81%
ByggMax 13 ja ja 4.7 5% -50%
MQ Holding 53 ja nej 3.9 -34% -46%
Karolinska Development 8 nej ja 0.3 -36% -81%
Moberg Derma 5 nej ja 29.0 17% -13%
FinnvedenBulten 138 ja nej 0.0 2% 54%
Transmode Holding 11 ja nej 0.0 65% 32%
Boule Diagnostics 31 ja nej 59.0 -8% -30%

* Extremfall vid tredrsmétningen
** Saknar tredrigt BHAR

68



Bilaga 2 — Resultat av regressionsanalys

Resultat av regressionsanalys

B Std. Error Sig. R-square
Bolagets alder
1ar 0.14 0.12 0.23 0.03
3ar 0.30 0.14 0.04 0.09
Andel insideragande
1ar 0.03 0.21 0.88 0.00
3ar 0.06 0.27 0.83 0.00
Private equity-backning
1ar 5.66 8.50 0.51 0.01
3ar 11.96 11.06 0.29 0.02
Grundare i ledande befattning
1ar -9.67 8.47 0.26 0.02
3ar -13.95 11.03 0.21 0.03
Andel insiderdgande & Grundare i ledande befattning
1ar 0.03
3ar 0.01
Andel insideragande & Bolagets alder
1ar -0.03
3ar -0.13
Private equity-backning & Bolagets alder
1ar -0.03
3ar -0.14
Andel insiderdgande & Private equity-backning
1ar -0.03
3ar -0.11
Grundare i ledande befattning & Private equity-backning
1ar 0.02
3ar 0.01
Grundare i ledande befattning & Bolagets alder
1ar 0.02
3ar 0.01
Bolagets alder, Andel insideragande & Private Equity-backning
1ar -0.02
3ar -0.10
Grundare i ledande befattning, Andel insiderdagande & Private Equity-backning
1ar 0.03
3ar 0.01
Grundare i ledande befattning, Bolagets alder & Private Equity-backning
1ar 0.03
3ar 0.01
Grundare i ledande befattning, Bolagets alder & Andel insideragande
1ar 0.03
3ar 0.01
Grundare i ledande befattning, Bolagets alder, Private Equity-backning & Andel insideragande
1ar 0.03
3ar 0.01
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Bilaga 3 — Jarque-Bera

1ar
12
Series: _1_AR
Sample 1 55
10 4 Observations 55
g Mean -0.063149
Median -0.050245
Maximum 0.647941
6 Minimum -0.635439
Std. Dev. 0.313485
1 Skewness DATT275
) Kurtosis 2.470908
7 Jargue-Bera 0.929398
Probability 0625261
0
0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
3ar
14
Series: _3_AR
12 Sample 1 55
Observations 51
10 Mean -0.153640
Median -0.194422
8 Maximum 1.561982
Minimum -1.326620
f 4 Std. Dev. 0.480336
Skewness 0.648010
4 Kurtosis 4941027
5 Jargue-Bera 11.37342
] Probability 0.003065
EI 1 T ! |
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
3 ar - exklusive extremfall
7
Series: _3_AR
- Sample 1 55
Observations 51
o Mean 0.153963
Median -0.190578
4 Maximum 0.572809
Minimum -0.812174
Kk Std. Dev. 0387444
Skewness 0.097910
5 Kurtosis 2191421
Jarque-Bera 1470808
11 Probability 0479312
0
-0.8 -06 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.5
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Bilaga 4 — Boxplot
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Bilaga 5 — Multikollinearitet

1ar

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 12M5M5 Time: 22:10

Sample (adjusted): 1 53

Included obsemvations: 53 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation | 1 AR AMDEL IMEL...

BOLAGETS ... GRUMNDARE... PE BACKHMI...
AR 1.000000
AMDEL_INSIDERA. . -0.037127 1.000000
BOLAGETS_ALDER.. 0164086 -0.241979 1.000000
GRUMDARE_|_LED.. -0.1759497 0.281388 -0.688401 1.000000
PE_BACKMNIMG_ 0110439 -0.249967 0321170 -0171184 1.000000
3ar
Covariance Analysis: Ordinary
Date: 12M5M5 Time: 22:03
Sample (adjusted): 1 53
Included observations: 49 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation | 3 AR AMDEL IMSI. BOLAGETS .. GREUMDARE.. PE BACKHMI. ..
_3 AR 1.000000
AMDEL_IMNSIDERA... 0.030965 1.000000
BOLAGETS_ALDER.. 0291310 -0.273390 1.000000
GRUMDARE_|_LED.. 0181504 0410611 -0.600931 1.000000
PE_BACKMIMNG_ 0155388 -0.252656 0260330 0267112 1.000000
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Bilaga 6 — Variance Inflation Factor

14r
Yariance Inflation Factars
Date: 12M15M15 Time: 22:09
Sample: 155
Included observations: 53
Coefficient Uncentered Centered
Yariable Yariance YIF WIF
AMDEL_INSIDERAGA... 5.489E-06 1.926025 1.221861
BOLAGETS _ALDER 2 28E-06 2985873 1.658384
GRUMDARE_|_LEDMNI... 0.012808 3.600851 1.698562
PE_BACENING_ 0.008755 2373196 1.164209
C 0.012250 G.518660 MA
3ar
Variance Inflation Factors
Date: 121515 Time: 22:07
Sample: 1585
Included observations: 49
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
AMDEL_INSIDERAGA... 8.36E-06 1.974457 1.2355850
BOLAGETS_ALDER 3.50E-06 3.026841 1.678894
GRUMDARE_|_LEDMI... 0.020946 3716707 1.744577
PE_BACKMNING_ 0.014178 2419076 1.184854
C 0.020772 6.946462 MA
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Bilaga 7 — White’s Test

1ar
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.123900 Prob. F(12,42) 0.3675
Obs*R-=quared 13.36848 Prob. Chi-Square{12) 0.3423
Scaled explained 33 18.02424  Prob. Chi-Square(12) 0.1180

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 121515 Time: 19:22

Sample: 155

Included observations: 55

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.088563 0115839 0764542 0.4488
AMDEL_INSIDERAGANDEZ -3.891E-05 T11E-05  -0.550339 0.5850
AMDEL_INSIDERAGANDE*BOLAGETS_AL...  0.000181 0.000188 0.865739 0.3397
AMDEL_INSIDERAGANDE*GRUMDARE_|_... -0.000864 0007818  -0.110565 0.9125
AMDEL_INSIDERAGANDE*PE_BACKMING... -0.007943 0006020 -1.319296 0.1942
AMDEL_INSIDERAGAMDE 0.003146 0.010857 0.288819 07734
BOLAGETS_ALDER™Z 1.40E-05 3.06E-05 0458377 0.6490
BOLAGETS_ALDER*GRUMDARE_I_LEDM... 0.009391 0.007293 1.287553 0.2050
BOLAGETS_ALDER*PE_BACKMING_ -0.002501 0002452  -1.020162 0.3135
BOLAGETS_ALDER -0.001561 0004852  -0.321786 07492
GRUMDARE_I_LEDMING2 -0.082384 0155617  -0.529405 0.5993
GRUMDARE_|I_LEDMNING*PE_BACKMING... -0.147574 0196259  -0.751933 0.4563
PE_BACKMIMNG_*2 0.184067 0.194431 0.946685 0.3492
R-squared 0242063 Mean dependent var 0129334
Adjusted R-squared 0026796 S.0. dependentwvar 0.236683
S.E. of regression 0.233490 Akaike info criterion 0131713
Sum squared resid 2289748 Schwarz criterion 0.606174
Log likelihood 9377893 Hannan-Cluinn criter. 0.315191
F-statistic 1123900 Durbin-Watson stat 1.855199
Prob(F-=statistic) 0.367488
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3 ar - inklusive extremfall

Heteroskedasticity Test. White

F-statistic 0960609 Prob. F{(1238) 0.5011
Obs*R-squared 11.87007  Prob. Chi-Square(12) 0.4562
Scaled explained 33 16.41363 Prob. Chi-Square(12) 01730
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 121515 Time: 19:20
Sample: 155
Included observations: 51
Collinear test regressors dropped from specification
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.188342 0198342 0.944815 0.3507
AMDEL_INSIDERAGANDEZ -0.000118 0000116  -1.018809 0.3147
AMDEL_INSIDERAGAMDE*BOLAGETS_AL..  0.000293 0.000314 0.932528 0.3570
AMDEL_INSIDERAGANDE*GRUNDARE_I_... 0.003630 0.012984 0.279580 07813
ANMDEL_INSIDERAGANDE*PE_BACKMIMNG... -0.004754 0010279 -0.462511 0.6464
AMDEL_INSIDERAGAMDE 0.001005 0.017816 0.056435 0.9553
BOLAGETS_ALDERMZ 3.34E-05 5.12E-05 0651434 0.5187
BOLAGETS_ALDER*GRUMDARE_I_LEDM... 0.017172 0012637 1.358892 01822
BOLAGETS_ALDER*PE_BACKMIMNG_ -0.001007 0003946  -0.255240 0.7999
BOLAGETS_ALDER -0.005518 0008279  -0.666564 0.5091
GRUMDARE_I_LEDMING"2 -0.108247 02508454  -0.417210 0.6789
GRUMDARE_|I_LEDMNING*PE_BACKMING... -0.265512 0343459  -0.7730583 0.4443
PE_BACKMIMNG_*2 0137194 0323756 0423757 0.6741
R-squared 0232746 Mean dependentvar 0198443
Adjusted R-squared -0.009544 3S.D. dependentvar 0.269521
S.E. of regression 0.371280 Akaike info criterion 1.071845
Sum squared resid 5238261 Schwarz criterion 1.564271
Log likelihood -14 33204  Hannan-Quinn criter. 1.260015
F-statistic 0.960609 Durbin-Watzon stat 2173592
Prob{F-statistic) 0.501120
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3 &r - exklusive extremfall

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 1.580979 Prob. F(12,36) 0.1415
Obs*R-squared 16.91079  Prob. Chi-Square(12) 0.1530
Scaled explained 55 7408734 Prob. Chi-Square{12) 0.8285
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Date: 121515 Time: 19:13
Sample: 153
Included observations: 49
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0170979 0.069554 2458214 0.0189
AMDEL_IMSIDERAGANDEZ 4. 51E-05 4.13E-05 1.094020 0.2812
AMDEL_INSIDERAGANDE*BOLAGETS_AL... -0.000165 0000115 -1.433638 01603
AMDEL_INSIDERAGANDE*GRUNDARE_I_... -0.003653 0004578  -0.797923 0.4301
AMDEL_INSIDERAGANDE*PE_BACKMIMNG...  0.000471 0.003620 0130140 0.8972
AMDEL_INSIDERAGAMDE 0.002212 0.006233 0.354848 0.7248
BOLAGETS_ALDER™Z 8.23E-06 1.79E-05 0459689 0.6485
BOLAGETS_ALDER*GRUMDARE_I_LEDM... 0.015858 0.004446 3567287 0.0010
BOLAGETES_ALDER*PE_BACKMING_ 0.001129 0001384 0.815807 0.4200
BOLAGETS_ALDER -0.002164 0.002891 -0.748554 0.4590
GRUMDARE_I_LEDMING"2 -0.147331 0092219  -1.597613 0.1189
GRUMDARE_|_LEDMNING*PE_BACKMIMNG... -0.080349 0120418  -0.667251 0.5089
PE_BACKMIMNG_*2 0.012985 0113159 0114749 0.8093
R-squared 0.345118 Mean dependent var 0.131576
Adjusted R-squared 0126824 5.0 dependentvar 0.138580
S.E. of regression 0129495 Akaike info criterion -1.028040
Sum squared resid 0603681 Schwarz criterion -0.5261289
Laog likelihood 33.18699 Hannan-Cwinn criter. -0.837616
F-statistic 1.580979 Durbin-Watson stat 2417069
Prob(F-statistic) 0.141495
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Bilaga 8 — Ramsey’s Reset

1ar

Ramsey RESET Test

Equation: UMTITLED

Specification: _1_AR ANDEL_IMNSIDERAGAMNDE ALDERSGRLUPP
GRUMDARE_|I_LEDMNING PE_BACKMING_ C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
f-statistic 0.259717 49 0.7962
F-statistic 0.067453 (1, 49) 07962
Likelihood ratio 0.075660 1 0.7833
F-test summary:
Sum of Sq.. df Mean Sgquares
Test 33K 0.006969 1 0.0069649
Restricted 33R 5.069705 50 0.101394
Unrestricted 35R 5062736 449 0.103321
LR test summary:
Value df
Restricted LoglL -12.48023 50
Lnrestricted LoglL =12 44240 49
Linrestricted Test Equation:
Cependent Variable: _1_AR
Method: Least Squares
Date: 121415 Time: 13:05
Sample: 155
Included observations: 55
Wariable Coefficien... Std. Errar -Statistic Frob.
AMDEL_INSIDERAGAMD... 0.327740 0.450852 0726773 04708
ALDERSGRUPP -0.009640 0.055439 -0173727 0.8628
GRUNDARE_I_LEDMIM... -0.178128 0.218270 -0.816086 04184
PE_BACKMING 0071264 0115103 0619133 0.5387
C 0.038707 0.217962 0177588 0.8598
FITTED"2 2921341 11.24817 0.259717 0.7962
R-sguared 0.045976 Mean dependent var -0.0631449
Adjusted R-squared -0.051374 3.0. dependent var 0.313485
S.E. ofregression 0321436 Akaike info criterion 0670633
Sum squared resid 5062736 Schwarz criterion 0.889615
Log likelinood -12 44240  Hannan-Quinn criter. 0.755315
F-statistic 0472277  Durbin-Watson stat 1715265
FProb(F-statistic) 0.795079
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RamseyRESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: _3_ARANDEL_INSIDERAGANDE ALDERSGRUPP
GRUNDARE_|_LEDNING PE_BACKNING C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.228644 45 0.8202
F-statistic 0.052278 (1, 45) 0.8202
Likelihood ratio 0.059214 1 0.8077
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 0.011502 1 0.011502
Restricted SSR 9911772 46 0.215473
Unrestricted SSR 9.900271 45 0.220006
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -30.59425 46
Unrestricted LogL -30.56465 45
Unrestricted Test Equation:
DependentVariable: _3_AR
Method: Least Squares
Date: 1214115 Time:12:59
Sample: 155
Included observations: 51
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
ANDEL_INSIDERAGANDE  0.731992 0.448718 1.631297 0.1098
ALDERSGRUPP -0.111442 0.098061  -1.136449 0.2618
GRUNDARE_I_LEDNING  -0.220205 0.194647  -1.131301 0.2639
PE_BACKNING_ 0.061831 0.146291 0422658 0.6746
C 0.102878 0.347034 0.296448 0.7683
FITTED*2 -0.395483 1.720688 -0.228644 0.8202
R-sauared 0.141803 Mean dependentvar -0.153640
Adjusted R-squared 0.046448 5.D. dependentvar 0.480336
S.E. of regression 0469048 Akaike info criteripn 1.433908
Sum squared resid 9900271 Schwarz criterion 1.661181
Log likelihood -30.56465 Hannan-Quinn criter. 1520756
F-statistic 1.487101 Durbin-Watson stat 1.705955
Prob(F-statistic) 0.212944
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Bilaga 9 — Kovariansanalys

1ar
Covariance Analysis: Ordinary
Date: 121415 Time: 13:45
Sample: 155
Included observations: 55
Correlatian 1 AR AMDEL IMSIALDERSGREU... GRUMDARE.. PE BACKHMI..
_1_AR 1.000000
AMDEL_IMNSIDERA. .. 0.037429 1.000000
ALDERSGRUFPP -0.018201 0.025865 1.000000
GRUMNDARE_|_LED.. -0.155015 0.433998 0.008480 1.000000
FE_BACKMING_ 0.083800 -0.228051 0.048146 -0 166004 1.000000
3ar
Covariance Analysis: Ordinary
Date: 121415 Time: 13:48
Sample: 155
Included observations: 51
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation 3 AR AMDEL IMSL.ALDERSGRLU.. GRUMNDARE.. PE BACKRL...
_3_AR 1.000000
AMDEL_INSIDERA... 0.196958 1.000000
ALDERSGRUPP -0.182862 0.003481 1.000000
GRUMNDARE_|_LED.. -0.119870 0.464405 -0.017880 1.000000
PE_BACKMIMNG 0.061852 -0.229271 0.026710 -0.258117 1.000000
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Bilaga 10 — Normalfordelning
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Bilaga 11 — Utvidgad BHAR-matning

Bolag 3Man 6 Man 1Ar 2 Ar 3ar
Micronic Laser Systems -4% 56% 55% 27% -19%
Telel Europe Holdning -40% -41% -49% -61% -38%
JcC -20% -10% 27% 33% 21%
Mekonomen* -21% 0% 43% 125% 156%
Viking Telecom 5% -7% 32% -30% -35%
Scandinavia Online** 31% -45% -60% 0%

Telia -22% -15% -8% -22% -8%
AU-System** 44% 21% -31% 0%

Axis 18% -42% -42% -8% -9%
PyroSequencing 47% 13% -18% -35% -38%
Jobline International** -60% -46% -18% 0%
AudioDev -14% -14% -11% -6% 6%
Netwise -36% -36% -48% -29% -19%
ORC Software 21% 44% 14% 11% 2%
NeoNet 8% 45% 8% -4% -21%
BTS Group -16% -41% -27% -22% 5%
Biolnvent International -3% -20% -25% -41% -73%
rmb Retail and Brands -29% -44% -3% -23% 51%
Vitrolife -5% -11% 0% -41% -23%
Dimension -12% -58% -54% -50% -77%
Ballingslov 6% 1% -6% -7% 31%
Nobia 7% 4% -5% 5% 13%
Intrum Justitia 23% -3% -2% -22% -39%
Alfa Laval 5% -14% 5% 12% -12%
Unibet -6% 51% -13% -37% -59%
Note -2% -6% -55% -58% -56%
Oriflame 13% -29% -50% -48% -79%
Tradedoubler* -7% -19% -32% -41% -133%
Hemtex 14% 58% 24% 46% -27%
Indutrade 10% 12% 23% 59% 56%
Hakon Invest 10% 20% 60% 26% 21%
Orexo 22% 47% 4% -44% -40%
KappAhl -6% -19% 10% -18% 6%
Gant Company** 6% 0% 10% 72%

Di6s Fastigheter -9% -15% -12% -18% -2%
Biovitrum -11% -15% -37% -31% -42%
BE Group 26% 24% -16% -31% -30%
Rezidor Hotel Group -5% -10% -30% -26% -51%
Lindab International 24% 13% 36% -18% -26%
LinkMed -24% -47% -49% -35% -49%
Tilgin -15% -36% -64% -52% -79%
Nederman Holding -1% 0% 12% 6% 0%
East Capital Explorer 15% 4% 22% 7% 4%
Duni -2% 3% 5% 38% 37%
HMS Industrial Networks 7% -12% 37% -7% 32%
Systemair -3% 2% 3% 2% 17%
DGC One -3% -1% 8% 59% 57%
Arise Windpowe r-mailat -12% -30% -32% -49% -81%
ByggMax 7% 4% 5% -25% -50%
MQ Holding -13% -19% -34% -31% -46%
Karolinska Development -13% -23% -36% -56% -81%
Moberg Derma -12% -3% 17% 9% -13%
FinnvedenBulten -9% 1% 2% -49% 54%
Transmode Holding -1% 29% 65% 41% 32%
Boule Diagnostics -11% -23% -8% -32% -30%
Genomsnitt -1% -5% -6% -10% -15%
Standardavvikelse 19% 28% 31% 37% 48%
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