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Definitioner och centrala begrepp

Borsintroduktion

Ankarinvesterare

Underprissattning

Volatilitet

Processen da ett foretag noteras pa borsen (Berk & DeMarzo,
2014).

Ankarinvesterare ar stOrre investerare som infor en
borsintroduktion foérbinder sig att teckna en viss mangd aktier i

utbyte mot en garanterad tilldelning (Chee Keong, 2009).

Underprissattning ar nér priset i slutet av forsta dagen Overstiger
priset i borjan av dagen vid en borsintroduktion (Berk & DeMarzo,
2014).

Volatilitet visar hur mycket en aktie svanger eller varierar i pris och
ar en vanlig metod for att mata marknadsrisk (Berk & DeMarzo,
2014).
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1 Inledning

Uppsatsens inledande avsnitt behandlar bakgrunden till varfor
ankarinvesterare borjade forekomma pa marknaden, samt de problem som
finns kopplade till det. Detta leder fram till uppsatsens syfte, och den
fragestallning studien amnar besvara.  Avslutningsvis  redogors

for avgransningar, samt arbetets dvriga disposition.

1.1 Bakgrund och problemformulering

En borsintroduktion ar ofta en dyr och omfattande process for ett foretag, men kan ocksa
ge hog utdelning om det skots pa ett bra sétt (Berk & DeMarzo, 2014). De huvudsakliga
anledningarna till att borsintroduktioner genomfors ar att inbringa kapital, samt skapa
uppmarksamhet kring foretaget (Berk & DeMarzo, 2014; Pagano, Panetta & Zingales,
1998). Introduktioner innefattar dock manga risker. Som séaljare riskerar man att
marknaden inte &r villig att betala det satta introduktionspriset for aktien, vilket kan
resultera i att man inte lyckas salja alla aktier, eller att priset sjunker (Berk & DeMarzo,
2014). En orsak kan vara skillnader i tillganglig information mellan marknaden och de
som skoter introduktionen, vilket kan resultera i olika varderingar av bolaget.
Asymmetriskt fordelad information utgér en finansiell risk, vilket marknaden vill
kompenseras for genom att fa en rabatt pa aktien (Rock, 1986). Borsintroduktioner
tenderar darfor att vara underprissatta, och saledes stiga i pris under den forsta
handelsdagen (Ritter, 1994). Desto hdgre risken beddms vara, desto storre
underprissattning krévs. Den upplevda risken och osékerheten kan aven leda till att
aktiekursen fluktuerar mer, och har en hdgre volatilitet (Berk & DeMarzo, 2014), vilket

foretaget och marknaden oftast vill undvika.

Begreppet ankarinvesterare vaxte fram i Hong Kong under 2006, som ett sétt att hantera
den upplevda osékerheten infor bérsintroduktioner (Chee Keong, 2009). Begreppet syftar
pa storre institutionella investerare som forbinder sig att teckna en viss mangd aktier i

samband med en bdrsintroduktion (Finansinspektionen, 2016). | utbyte mot att
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ankarinvesterarna tidigt tillats sakra upp en position i introduktionen, far bolaget i sin tur
anvanda institutionens namn och varumarke i sin marknadsféring och kommunikation av
introduktionen. Genom detta formodas ankarinvesterarna skapa en en 6kad trygghet och
fortroende for foretaget och dess vardering, och dérmed ett storre intresse for handeln.
De ger en form av trygghetsgaranti, som skall lugna marknaden (Chee Keong, 2009).
Kritik vaxte dock fram mot systemet, da det enbart ansags gynna de stora institutionerna
och foretagen, pa smaspararnas bekostad. Som en reaktion pa detta tog Hong Kong Stock
Exchange (HKSE) 2010 fram regler som nu maste anvandas nar ankarinvesterare ar med
i borsintroduktioner i Hong Kong. Reglerna stipulerar bland annat att ankarinvesterarna
maste kdpa till samma pris som introduktionspriset, samt att ankarinvesterarna maste ha
en upplasningsperiod, dar de forbinder sig att inte sélja av aktierna inom en period av

minst sex manader.

| Europa ar forekomsten av ankarinvesterare betydligt nyare. Forsta gangen det anvéandes
i Europa var vid introduktionen av det brittiskt-schweiziska foretaget Glencore 2011, och
det har sedan dess blivit allt vanligare (McNaughton & Cole, 2015). | Sverige aterfinns
det forsta exemplet i introduktionen av Lifco 2014 (Finansinspektionen, 2016). Precis
som i Hong Kong, och av samma anledningar, har ankarinvesterare varit ett debatterat
amne i Europa och Sverige; systemet anses vara designat for att gynna institutionerna
och bankerna, pd smaspararnas bekostnad avseende tilldelning (Finansinspektionen,
2016). | Sverige, och andra stora europeiska marknader sd som Tyskland och
Storbritannien, saknas fortfarande ett regelverk som sattes pa plats pd HKSE i syfte att
skydda smaspararna, samt se till att ankarinvesterare fyller den funktion de ska
(Finansinspektionen, 2016).

Fran det att ankarinvesterare introducerades i Europa 2011 och i Sverige i slutet av 2014
har forekomsten 6kat markant. Enligt Finansinspektionen (2016) anvénde sig en stor del
av borsintroduktionerna pa reglerade marknader av ankarinvesterare under 2015.
Eftersom forekomsten av ankarinvesterare blir allt vanligare, &r det viktigt att effekten
av deras narvaro vid en borsintroduktion studeras pa den svenska marknaden. | nulaget
saknas empiriska studier som understker dessa effekter bade pa den svenska och
europeiska marknaden. Huruvida de fyller sitt tilltdnka syfte ar idag bara spekulationer,

baserat pa de studier som genomforts pa marknaden i Hong Kong. Det ar dock



problematiskt att forlita sig pa studier genomforda pa andra marknader, eftersom det kan
finnas betydande skillnader som paverkar resultatet. Avsaknaden av regleringar for
ankarinvesterare pa den svenska marknaden &r bara ett av manga exempel pa detta. Skéalet
till avsaknaden av svenska studier ar troligen det faktum att foreteelsen &r sa pass ny,
vilket begransar det tillgangliga empiriska materialet saval som data. Samtidigt &r det av
yttersta vikt att en studie inom omradet genomfors sa tidigt som majligt, for att bli pa det
klara med huruvida ankarinvesterare har den effekt det syftar till att ha samt klarlagga
huruvida det ocksa  finns andra och o0nskade effekter.

1.2 Syfte och Fragestéllning

Syftet med denna studie &r att skapa en dkad kunskap om vilken effekt anvédndandet av
ankarinvesterare har pa pris och volatilitet vid en borsintroduktion. Fragestéllningarna

som uppsatsen amnar att besvara ar saledes foljande:

e Vilken effekt har ankarinvesterare pa underprissattning vid en borsintroduktion?
e Vilken effekt har ankarinvesterare pa avkastning och volatilitet férsta manaden

efter en borsintroduktion?

1.3 Avgransningar

Denna studie avgransas till att undersoka bolag som introducerats pad Nasdag OMX
Stockholm samt First North fran januari 2015, da ankarinvesterare forst dék upp pa den
svenska marknaden, till februari 2016. Studien bortser fran eventuella listbyten, det vill

sdga foretag som redan ar bérsnoterade, men byter 6ver till en annan lista.
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Inledning

Teori

Metod

1.4 Disposition

/

I studiens inledning, har  bakgrund,
problematisering, syfte samt fragestallning
presenterats for att tydliggtra varfor det ar av vikt
att effekten av ankarinvesterares forekomst borjar

studeras, vilket ar vad var studie amnar bidra med

K i faltet.

~

/

Det teoretiska referensverket utgdrs av
overgripande teori om bdrsintroduktioner med
fokus pa underprissattning dar
informationsasymmetri & en central del.
Dérefter presenteras empiriska studier kopplade

till forsta manadens avkastning, volatilitet samt

& ankarinvesterare.

/
\

Avsnittet  innehadller en presentation av
vetenskaplig utgangspunkt och empiriska strategi
samt motivering av de metodval som genomforts.
Avsnittet kommer att ge en presentation av hur
matchningen av  kontrollgrupp  genomforts.

Centralt i metodavsnittet ar hanteringen av

K begransad data.

%
\
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Resultat

Diskussion

Slutsats

Detta kapitel syftar till att presentera de resultat

som framkommit av data som behandlats i

studien. Resultatredovisningen bestar av
en deskriptiv del som kompletteras med
regressionsanalyser samt tillhérande

regressionsdiagnostik for att utreda

~

tillforlitligheten hos regressionerna. /

Diskussionen analyserar det redovisade resultatet
med hjalp av studiens teoretiska referensram
utifrdn de tre utfallsvariablerna Forsta Dagens
Avkastning, Forsta Manadens Avkastning och
Volatilitet. Avslutningsvis fors en

sammanfattande  diskussion, foljt av en

k diskussion om uppsatsens begrénsningar. /

| studiens slutsats  besvaras  studiens
fragestallning samt klargor studiens bidrag, att
Oka kunskapen om ankarinvesterares effekt vid
borsintroduktioner. Centralt &r faktumet att
studiens resultat endast &r indikation och bor tas

med forsiktighet. Slutligen foreslas vad vidare

K studier kan undersOka rérande ankarinvesterare. /
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2 Tidigare forskning - Teori och empiri

Nedan presenteras det teoretiska referensverk som ligger till grund for
uppsatsens analys och slutsatser. Avsnittet inleds med en genomgang av
begreppet underprissattning samt olika forklaringsmodeller till varfor detta
uppstar. | detta avsnitt ar begreppet informationsasymmetri centralt.
Darefter presenteras empiriska studier kopplade till forsta manadens
avkastning, volatilitet samt ankarinvesterare, i syfte att ligga till grund for

var analys.

2.1 Borsintroduktion och underprissattning

Processen da foretag noteras kallas for en borsintroduktion. Orsakerna till introduktioner
varierar, men fordelarna bestar bland annat av okad likviditet, 6kad tillgang till kapital,
samt dkad uppmarksamhet kring foretaget (Berk & DeMarzo, 2014). Vidare skapar det
en mojlighet for de som startat foretaget att sélja delar av sitt innehav och genom detta
erhalla kapital. Berk & Demarzo (2014) menar att det vid en borsintroduktion finns fyra
fenomen som ofta uppstar och som é&r relevanta att ta hansyn till. Dessa é&r
underprissattning, cyklicitet, hdga kostnader vid introduktionen samt underprestation pa
lang sikt (Berk & DeMarzo, 2014). | denna studie ar foreteelsen underprissattning central

och kommer darfor forklaras djupare.

En av de pavisade anomalierna ror hdg initial avkastning (Ritter, 1994), vilket i praktiken
betyder att introduktionspriset ar satt for lagt. Denna underprissattning &r ett av de mest
framtrddande fenomenen vid en borsintroduktion. Jenkinson och Ljungqvist (2001)

‘6

definierar underprissittning som “... den skillnad, vid de fall da priset stiger efter
introduktionen, mellan teckningspriset och det slutliga priset aktien stannar pa, da borsen
stinger forsta handelsdagen”. Booth och Smith (1986) beskriver det istéallet som de
systematiska observationerna av en positiv avkastning fran erbjudande till forsta
eftermarknadspris. Detta ar ett fenomen som har pavisats i bade bra och daligt borsklimat,

om &n underprissattningens grad har varierat. Enligt Ritter och Welch (2002) var den
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genomsnittliga forstadagsavkastningen under 1980-talet 7%. 1990-1998 mer é&n
dubblerades talet till 15%, innan det under internetbubblan 1999-2000 steg till hela 65%
(Ritter & Welch, 2004). De som tjanar pa underprissattningen ar investerare da de aktier
de har forvérvat vid slutet av dagen ar varda mer &n vid inkopet vid introduktionen. De
som forlorar pa underprissattningen ar pa motsvarande vis de som varit dgare innan
noteringen. De séljer sina andelar for mindre an de kunnat erhalla genom att silja senare
(Berk & DeMarzo, 2014). | manga fall ar kop i nyintroducerade féretag lukrativt, men

det finns aven tillfallen som vittnar om motsatt utfall.

Ett antal teser angaende underprissattning vid borsintroduktioner har framforts. Nedan
presenteras utvalda teorier som forsoker forklara varfor underprissattning uppstar.

2.1.1 Informationsasymmetri

Konceptet med informationsasymmetri presenterades forst av Akerlof (1970), dar han
menar att det finns skillnader i kunskapen om en produkt mellan kdpare och séljare.
Denna informationsasymmetri paverkar marknadssammansattningen och prisbildningen.
Om koparen inte kan avgora om varan som finns till forsaljning ar bra eller dalig, kommer
han inte vara beredda att betala mer an genomsnittspriset for en bra och en dalig vara.
Séljaren vet & andra sidan om deras vara ar bra eller dalig, och han kommer da enbart
vara beredda att sdlja den daliga varan, eftersom det & den enda han gor vinst pa.
Produkterna med god kvalité drivs pa detta vis bort fran marknaden, och i vérsta fall kan
hela marknader forsvinna. Spence (1973) utvecklade teorin i sin artikel Job Market
Signalling, dér han anvander arbetsmarknaden som ett exempel. Spence (1973) menar att
det finns asymmetrisk information mellan anstdllare och kandidaterna som soker en
anstallning, och att anstéllaren darmed inte med sakerhet kan avgdra kandidaternas
kompetens. Saledes vill foretaget inte betala den I6n en duktig kandidat fortjanar,
eftersom man inte vill riskera att man Gverbetalar en sdmre kandidat. De duktiga
kandidaterna kan da vélja att investera i en utbildning som ett slags signaleringsverktyg
for sin kompetens, och pa sa vis dka anstallarens kansla av trygghet och darigenom ocksa
vara beredda att betala den hogre 16nen. Rothschild och Stiglitz (1976) applicerade teorin

pa forsakringsmarknaden, dar de vande pa konceptet: kdparen har har mer information
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an saljaren. Kunderna vet mer om sitt halsotillstand &n forsékringsbolagen, vilket gor
dem mer benagna att kopa forsakringar dar bolagen kan forlora pa det. Rothschild och
Stiglitz (1976) foreslagna l6sning var att erbjuda flera klasser av forsékringar, som passar
olika anvandare. Pa sa satt kan informationsasymmetrin minskas och marknaden

effektiviseras.

Rock (1986) undersokte underprissattningar vid borsintroduktioner, och kom fram till att
underprissattning uppstar som en konsekvens av den informationsasymmetri som finns
mellan insiders - de som exempelvis arbetar pa eller nara foretaget, och outsiders - de
ovriga pa marknaden. Ritter (1984) anser att borsintroduktioner dar
informationsasymmetrin ar hog bor ha hogre avkastning. Underprissattningen blir en
slags kompensation till outsiders for att de har ett underlége i och med att de har mindre
information och darfor alltsa tar en storre risk. Om introduktionen inte underprissétts
stainger man ute de oinformerade fran handeln, dd de ar medvetna om
informationsskillnaderna och dérmed sina egna begransningar till en korrekt vardering
av prissattningen (Rock, 1986). Booth och Smith (1986) menar att ett fundamentalt
problem med kapitalanskaffning &r att det kan finnas opportunism bland insiders som
sitter pa mer kunskap &n outsiders. Exempelvis kan insiders utnyttja situationer dar de

vet att outsiders har dvervarderat kapitalet, och pa sa vis gora stora vinster.

Informationsasymmetri kommer vidare beréras i féljande specifika hypoteser om
underprissattning; Winner's Curse, Cascade Hypothesis, the Divirgence Of Opinion
Hypothesis och the Certification Hypothesis.

2.1.2 Winner’s Curse

Ritter (1998) lyfter fram teorin Winners Curse som en potentiell forklaring till
underprissattning, ett resonemang som ocksa Berk & DeMarzo (2014) stodjer. Teorin
menar att det vid en borsintroduktion kommer att uppsta ransonering av aktierna om det
finns ett hogt intresse for dem. Investerare med ett dvertag i information kommer da att
vara mer bendgna att investera om de vet att aktien ar underprissatt, och vice versa. Detta

kommer leda till att de mindre informerade enbart erhaller sin fulla allokering dér aktien

15



inte dr underprissatt. Saledes uppstar en Winners Curse. (Ritter, 1998) Det finns endast
mojlighet att vinna nar efterfragan fran andra anbudsgivare ar lag och borsintroduktionen
ar mer trolig att prestera daligt (Berk & DeMarzo, 2014). Som verktyg for att motverka

detta underprissatter man aktierna, som kompensation for informationsasymmetrin.

2.1.3 The Cascade Hypothesis

En annan mojlig forklaring till varfor underprissattning uppstar ar en jamviktmodell av
Welch (1992). Denna héavdar att marknaden vid borsintroduktioner k&nnetecknas av
kaskader. Potentiella investerare uppmarksammar inte enbart den information de sjalva
har tillgang till utan tar dven hansyn till om andra investerare koper eller inte. Om en
investerare ser att ingen annan vill kdpa aktien finns det en risk att denne inte heller koper
trots innehav av information som talar till aktiens fordel. Ett sétt att forhindra att detta
intréffar ar genom underprissattning, i syfte att fa potentiella investerare att vilja kopa
aktien och framkalla en kaskad dar andra investerare ocksa vill kdpa oavsett deras
informationsméangd och kvalitet (Welch, 1992). Liknande resonemang lyfts ocksa fram

av Ritter (1998), men da under namnet The Bandwagon Hypothesis.

2.1.4 The Divergence Of Opinion Hypothesis

Miller (1977) presenterade en hypotes som menar att marknaden for borsintroduktioner
bestams av optimistiska investerare da det primért ar dessa som véljer att investera. Finns
det en stor osakerhet rérande vardet av en borsintroduktion varderas foretaget betydligt
hogre av optimistiska &n pessimistiska investerare (Ritter, 1998). De optimistiska
investerarna valjer att investera, medan de pessimistiska avstar (Miller, 1977). Eftersom
det oftast ar svart att korta aktien vid borsintroduktionen, kan de pessimistiska
investerarna inte delta Overhuvudtaget (Miller, 1977). Priset drivs da upp av de
optimistiska investerarna. Miller (1977) menar saledes att desto hogre risk och osakerhet
det finns, desto stOrre &r risken att aktien Overvdrderas. Nar mer information blir
tillganglig minskar ocksa gapet mellan de optimistiska och de pessimistiska, och saledes

sjunker ocksa priserna (Ritter, 1998). Narvaron av fler informerade investerare skulle
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minska graden av Over/undervardering. Miller (1977) kopplar ihop detta med risk, och
menar att desto hogre risk en investering har, desto mer spridda kommer asikterna om
varderingen att vara. Hogre risk innebar saledes en stérre polarisering, och darmed
mindre delaktighet vid introduktionen. Millers (1977) resultat tyder saledes pa att storre
asiktsskillnader eller osakerhet om en borsintroduktion kan generera Kortsiktiga

overvardering och langsiktig underprestation.

2.1.5 The Certification Hypothesis

The Certification Hypothesis presenterades av Booth och Smith (1986), i en artikel dar
de undersokte vilken roll investmentbanker har i att certifiera prissattningen av tillgangar
och skulder. De (Booth & Smith, 1986) menar att foretagen som ska bérsintroduceras
anvéander investmentbankens varumarke for att certifiera att varderingen reflekterar all
tillganglig insiderinformation. Man kan séga att bolagsvardet kan 6kas genom att pa detta
vis certifiera prissattningen. P& sa vis bemoter det problemet som uppstar med
asymmetrisk information mellan insiders och outsiders. Insiders och foretag tjanar pa
certifieringen i de fall dar asymmetrisk information annars hade inneburit ett minskat
kapitalflode, och minskade investeringar. For att certifieringen skall fa effekt behover
man lyckas kommunicera att prissattningen &ar i linje med all tillganglig

insiderinformation.

Om en full certifiering lyckas sa kommer inga effekter att synas pa priset; det kommer
varken stiga eller sjunka (Booth och Smith, 1986). Om man inte lyckats genomfdra en
full certifiering kommer dock priset att sjunka. For att bemdta detta kan man certifiera
ett lagre pris, och pa sa vis kompensera for en eventuell delvis ofullstandig certifiering.
En annan orsak de lyfter fram till underprissattning &r att det kan vara ett satt for foretaget
som borsintroduceras att skapa ett gott rykte hos investerare.

Certifieringsprocessen kan vara valdigt kostsam. Desto dyrare denna process é&r, desto

troligare ar det att man kan handla till rabatt. Rabatten kommer maximalt att ske till den

niva dar kostnaderna for certifieringen understiger vinsten av den. Booth och Smith
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(1986) menar darfor att rabatten kommer vara som storst bland féretag dar det ar dyrt att

bli en insider, och det forvantade vérdet av insiderinformation ar hogt.

2.1.6 The Signalling Hypothesis

Signalling-hypotesen menar att underprissattning vid borsintroduktioner ger foretag gott
rykte hos investerare (Ritter, 1998). Malet med det initialt laga priset ar att pa framtida
erbjudanden kunna satta hogre pris an vad som annars vore mojligt. For att foretaget ska
tjdna pa att underprissatta sin borsintroduktion kravs det saledes att det resulterar i ett
hogre pris pa senare erbjudanden. Garfinkel (1993), finner dock inget samband mellan
initiala avkastning och pris pa efterféljande nyemissioner. Detta gor att den empiriska
betydelsen av Signalling Theory som ett skal for underprissattning kan ifragaséttas.
Zarowin (1990) visar pa samma vis, med utgangspunkt ur signalteorier, att
underprissattningen dessutom oppnar upp for en battre eftermarknad, bade vad géller

avkastning och nyemissioner.
2.2 Empiriska studier

Nedan foljer en redogorelse for empiriska studier om avkastningen och volatilitet under
den forsta manaden. Avsnittet avslutas med en forklaring av ankarinvesterare och en

genomgang av empiriska studier gjorda inom dmnet.

2.2.1 Avkastning forsta manaden

Forsta manadens avkastning mater hur en aktie presterar under den namnda perioden.
Ibbson och Jaffe (1975) menar att aktier inte féljer en randomiserad utveckling under sin
forsta manad efter borsintroduktionen utan att utvecklingen ar hanférbar till marknaden.
De visar vidare att detta leder till att den relativt forutsdgbara utvecklingen tenderar att
locka till sig investerare som lagger stor del av sina kép under just denna period da

avkastningen generellt & positiv i perioder da marknaden &r het.
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McGuinness (2014) menar ocksa att borsintroduktioner innehallande ankarinvesterare
har en hogre avkastning under de 30 forsta dagarna av notering an bdorsintroduktioner
utan ankarinvesterare. Dock visar Dell’Acqua et al (2013) att den genomsnittliga
avkastningen den forsta manaden ar samre an den genomsnittliga forstadagsavkastningen

vid undersdkning av 129 bdorsintroduktioner i Italien.

2.2.2 Volatilitet och dess koppling till prissattning

Volatiliteten visar hur mycket en aktie svénger eller varierar i pris och ar ett satt att méata
marknadsrisk och osékerhet (Berk & DeMarzo, 2014). Aven Gleason, Johnston och
Madura (2008) foreslog volatilitet som ett [ampligt medel fér matning av marknadsrisk.
Hog volatilitet innebér storre osékerhet rérande hur mycket aktien ror sig medan lagre
volatilitet indikerar en mer stabil aktiekurs. Volatilitet sdger ingenting om huruvida
aktiekursen ar pa vag upp eller ner utan ror endast svangningarna (Berk & DeMarzo,
2014).

Gleason, Johnston och Madura (2008) visar pa en koppling mellan volatilitet och
prissattning. De menar att hogre volatilitet gor det svarare att bedéma ett optimalt pris

for en borsintroduktion under den forsta handelsdagen.

Vid borsnoteringar rader ofta stor osakerhet. Lowry, Officer och Schwert (2010) kopplar
vidare volatilitet till underprissattning och informationsasymmetri. Lowry et. al har visat
att volatilitet vid initial avkastning ar storre nar det galler foretag vars varde &r svarare
att uppskatta. Detta kopplas till informationsasymmetri dér hog informationsasymmetri
indikerar hog osakerhet vilket leder till hog volatilitet. Vidare fann Ritter (1984) att
borsintroduktioner med storre informationsasymmetri har hogre variation av initial
avkastning. Loughran och McDonald (2013) fann att hdgre osékerhet ar kopplad till

hogre volatilitet, vid matning av en period av 60 dagar efter en borsintroduktion.
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2.2.3 Ankarinvesterare och dess effekter

Ankarinvesterare &r institutionella investerare som investerar i ett bolag strax innan dess
borsintroduktion (Chee Keong, 2009; Espenlaub, Khurshed, Mohamed & Saadouni,
2015; Finansinspektionen, 2016; McGuinness, 2012, McGuiness, 2014; McNaughton &
Cole, 2015). De binder kort innan prospekten lanseras upp sig for att investera en viss
summa pengar i utbyte mot aktier. Ankarinvesterarna garanteras pa sa vis tilldelning vid
introduktionen (Espenlaub et al., 2015). Ofta involverar kopet en sa kallad lock-up [sve:
Upplasning] som innebar att investerarna laser sig till att inte salja av aktierna under en
viss tidsperiod (McGuinness, 2014). Information om vilka ankarinvesterarna &r, och
fakta sa som kopets storlek och lock-up maste presenteras i prospektet (Chee Keong,
2009; McGuinness, 2014). Lock-up perioder ar dock ovanliga i Sverige och det saknas

vidare ett tydligt regelverk rorande bland annat detta (Finansinspektionen, 2016).).

Orsaken till att foretag tar in ankarinvesterare ar primart av kommersiellt intresse (Chee
Keong, 2009). Det kan finnas en oro kring foretags trovardighet, standarden pa Corporate
Governance, transparensen eller palitligheten for rapporterade siffror (Chee Keong,
2009). Genom att knyta en stor och vélkand investerare till introduktionen avser man ge
den en kvalitetsstampel, som skickar positiva signaler till marknaden, hojer
trovardigheten och @mnar minska den av marknaden upplevda risken (Chee Keong,
2009; McNaughton & Cole, 2015). Ankarinvesteraren har en certifierande effekt pa
introduktionen, menar McGuinness (2014). McGuinness (2012) menar dven att
ankarinvesterarna skapar en 6kad efterfraga pa aktien. Genom att dessutom redan ha salt
en stor portion aktier minskar man foretagets risk for en misslyckad introduktion
(McNaughton & Cole, 2015), och signalerar stabilitet for aktiens framtida avkastning
(Chee Keong, 2009).

Man vet idag valdigt lite om ankarinvesterare och hur de paverkar de borsintroduktioner
de ar med vid (Espenlaub et al., 2015), eller hur de paverkar prissattningen vid
introduktionen (McGuinness, 2012). Eftersom foreteelsen ar sa pass ny &r antalet
genomforda studier inom &mnet begrénsad. Samtliga studier som vi har funnit har

genomforts i Hong Kong. Chee Keong (2009) understkte bdrsintroduktioner med
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ankarinvesterare i Hong Kong under 2006, och ifragasatter i sin studie rattvisan i att
anvanda sig av dem. Hon menar att de som framforallt gynnas &r just ankarinvesterarna,
inte foretagen eller de évriga pa marknaden. Ankarinvesterarna favoriseras dver andra
potentiella investerare, s som smasparare. Chee Keong (2009) valjer till och med att

kalla det for en form av sofistikerade mutor.

McGuinness (2012) undersokte borsintroduktioner bland statliga kinesiska bolag under
aren 2005-2009, och kom fram till att underprissattningen var hogre bland foretag med
ankarinvesterare. En orsak till detta kan vara att det &r underprisséttningen i sig som
lockar till sig ankarinvesterare (McGuinness, 2012). 2014 genomfordes ytterligare en
studie, baserad pa samma data, dar det pavisades att foretag med ankarinvesterare gav en
hogre avkastning de 30 forsta dagarna &n foretag utan ankarinvesterare, och en mindre
underprissattning (McGuinness, 2014). Aven stabilare handelsvolymer av aktien kunde
identifieras bland foretag med ankarinvesterare. Resultatet harleddes bland annat till den

certifierande effekt som ankarinvesterare anses ha.

Espenlaub et al. (2015) undersokte hur ankarinvesterare och strategiska investerare
paverkade hur lange ett foretag forblev listad efter sin borsintroduktion. Deras urval
bestod av introduktioner genomférda i Hong Kong mellan 1990 — 2010. Studien visar att
strategiska investerare for med sig en positiv effekt pa Overlevnaden, medan
ankarinvesterare inte ger nagon pavisbar effekt alls. Skillnaden harleder de till den skilda
investeringshorisonten bland de tva grupperna. Ankarinvesterarna investerar vanligtvis
enbart av finansiella skal, tillskillnad fran exempelvis strategiska investerare som
investerar pa langre sikt, och adderar ett véarde utéver det monetéra, genom exempelvis
kompetens (Espenlaub et al., 2015; McNaughton & Cole, 2015).
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3 Metod

Nedan presenteras uppsatsens metodologiska tillvagagangssatt. Avsnittet
inleds med en presentation av vetenskaplig utgangspunkt och empiriska
strategi. Darefter motiveras urval och val av utfallsvariabler. Sedan
presenteras hur matchningen av kontrollgrupp genomférts, samt vilka
variabler som anvants vid matchningen. Slutligen berérs analysmetod och
metodreflektion. Da vi behandlar ett omrade med begrénsad data &r detta
nagon som genomgaende kommer ha en central del avseende motivering av

tillvagagangssatt.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt och empirisk strategi

Studien utgar ifran en kvantitativ ansats. Da studien amnar att undersoka
borsutvecklingen i form av avkastning och volatilitet l4ggs vikt vid kvantifiering vid
insamling av data, vilket gar hand i hand med det kvantitativa angreppssattet (Bryman &
Bell, 2013). Vidare utgar vi fran en deduktiv ansats. Detta innebér att vi anvander
existerande teorier om borsintroduktioner kopplat till underprissattning, avkastning och

volatilitet som grund for studien (Bryman & Bell, 2013).

Som forklaras i uppsatsens inledande avsnitt berdr studien ett relativt nytt fenomen i
Sverige. Just pa grund av att ankarinvesterare ar nytt férekommande ar det av hogsta vikt
att undersokningar genomfdrs pa omradet for att klargora huruvida de uppfyller sin
funktion eller ej under radande betingelser samt kunna identifiera eventuella,
korrigerande atgarder. Dock leder det faktum att det &r sa pass nytt forekommande till en
problematik rorande begransningen av tillganglig data. Efter en genomgang av samtliga
planerade borsintroduktioner fran hosten 2014, da ankarinvesterare for forsta gangen
introducerades pa den svenska marknaden, bestar urvalet av 24 borsnoteringar med
ankarinvesterare och 42 borsnoteringar utan ankarinvesterare. Bryman och Bell (2013)

rekommenderar att man vid kvantitativa studier har en population pa minst 30, varvid

22



vart begransade urval kan ses som problematiskt. Antalet &r dock bara en riktlinje och da
det i radande situation dr motiverat att understka effekten av ankarinvesterares
forekomst, trots begransade data, kommer det under kapitlet presenteras hur
problematiken hanteras under de olika stegen av metodutforandet.

3.2 Urval

Studiens urval bestar av samtliga borsintroduktioner genomférda pa Nasdag OMX
Stockholm och First North mellan forsta kvartalet 2015 och forsta kvartalet 2016, med
exkludering av eventuella listbyten och aterintroduktioner. Uppsatsen anvénder sig av ett
malstyrt urval, vilket innebér att urvalsgruppen viljs ut sa att de har en koppling till
forskningsfragorna (Bryman, 2013). Vidare gors en totalundersokning, da hela den
tillgangliga populationen har anvénts som data (Bryman, 2013). Totalt utgdrs urvalet av
24 borsnoteringar med ankarinvesterare, och 42 borsnoteringar som inte har haft nagon

ankarinvesterare vid noteringen.

Anledningen till att en langre period inte valts ar att ankarinvesterare &r relativt nytt
forekommande pa den svenska marknaden. De aterfanns i prospekt forst hosten 2014 och
de forsta borsnoteringarna agde rum under forsta kvartalet 2015 (Finansinspektionen,
2016). Den métperiod som undersoks ar de 30 forsta dagarna efter borsintroduktionen.
McGuinness (2014) menar att borsnoteringar innehallande ankarinvesterare har en hogre
avkastning under de 30 forsta dagarna av notering an bdrsnoteringar utan
ankarinvesterare, vilket vidare starker vart resonemang om att det &r en relevant

tidsperiod att undersoka.

Samtliga borsnoteringar har hamtats frdn Nasdag OMX Stockholm och First North.
Optimalt hade varit att ha ett sa pass stort urval att det hade varit mojligt att begransa
urvalet till en av handelsplatserna, da listorna skiljer sig at pa ett antal punker. First North
ar till exempel mindre kostsamt och har inte lika strikt regelverk som Nasdag OMX
Stockholm. First North &r dven generellt en plats fér mindre, mer snabbvéxande foretag.
Vidare har vi valt att exkludera de foretag som har genomfort listbyten. Da dessa foretag

redan ar valkinda pd marknaden kan det paverka den osakerhetsfaktor och
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informationsbrist som annars ar en central del vid borsnoteringar. Vi anser att det ar en
sa pass betydande skillnad att dessa ar battre att exkludera, trots att de hade kunnat 6ka
antalet observationer. En nackdel &r att ju fler marknader som inkluderas i studien desto
fler kontrollvariabler behdvs vilket i sin tur 6kar den mangd observationer som krévs for

att slutsatser ska kunna dras med rimlig statistisk sédkerhet (Bryman & Bell, 2013).

Samtliga férekommande branscher har inkluderats. Detta aterigen med syfte att fa en sa
stor population som majligt. Dock kan det vara problematiskt da ett antal studier har visat
att det forekommer skillnader i underprissattning mellan olika branscher (Habib &
Ljungqvist, 2001). Underprissattning ar en central punkt i studiens fragestallning, varvid
det vid en storre méangd tillganglig data hade varit fordelaktigt att begransa urvalet genom
branschindelning. DA det i denna studie inte & mojligt har darfor alla forekommande

branscher inkluderas.

3.3 Datainsamling och databearbetning

De genomfdrda Dborsintroduktionerna  har  identifierats genom  hemsidan

www.nyemissioner.se, och den data som anvénds har darefter samlats in via foretagens

prospekt samt www.nasdagomxnordic.com. Insamlad data bestar av priset under

introduktionsdag samt stangningskurs och volatilitet de 30 forsta dagarna efter

borsintroduktionen.

Eftersom en akties avkastning till viss del forklaras av avkastningen pa borsen som
helhet, sa kallat betavarde, har datan korrigerats for denna effekt. Indexet OMX
Stockholm All-Share har anvéants for att korrigera for den del av aktiens avkastning som
kan forklaras av marknaden for de borsintroduktioner som skett pA OMX Stockholm.
Vidare har index First North All-Share anvants for att korrigera de introduktioner som
skett pa First North. Betavardet har berdknats genom CAPM-regressionen, dar varje
observation utgjort en dag. Pa sa vis skiljer sig studiens sétt att berakna betavardet mot
det traditionella sattet (4 ars historik, manatliga observationer). Betavardet har sedan
anvants for att korrigera kursrorelser i de aktier som ingar i studiens urval. Studiens

resultat kommer saledes genomgaende presenteras i forhallande till marknadsindex.
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3.4 Utfallsvariabler

De variabler som presenteras nedan ar direkt kopplade till studiens fragestallning som
besvaras genom att jamfora forstadagsavkastningen, forsta manadens avkastning samt
volatiliteten, mellan foretag som anvéant sig av respektive inte anvant sig av
ankarinvesterare vid borsnotering. Samtliga siffror &r rensade fran marknadens paverkan,
genom att motsvarande siffror fran index subtraherats efter att utrakningarna genomforts
med hjalp av formlerna presenterade nedan. Nedan presenteras en mer utforlig

beskrivning av variablerna.

3.4.1 Forsta dagens avkastning

Fosta dagens avkastning har for avsikt att utreda huruvida férekomsten av
ankarinvesterare har nagon paverkan nar det kommer till underprissattning. Enligt
litteraturen och tidigare forskning pavisas ett positivt samband mellan ankarinvesterare
och minskad underprissattning vid borsintroduktioner, varpa forsta dagens avkastning
torde kunna underlatta en analys av detta pa den svenska marknaden. Siffrorna &r
utraknade med formeln (P1 - P0)/PO.

3.4.2 Forsta manadens avkastning

Som né&mnts i teoriavsnittet dmnar ankarinvesterare att bland annat signalera stabilitet for
aktiens framtida avkastning (Chee Keong, 2009). Genom att jamféra forsta manadens
avkastning for borsintroduktioner som anvant sig av ankarinvesterare respektive de som
inte har det, undersoks huruvida det finns nagon empirisk sanning i detta eller vilken
effekt det annars har. Valet att méta avkastningen under tidsperioden férsta manaden
grundar sig dels i resonemanget kring begrédnsad data, angivet ovan, men har &ven
empirisk forankring genom McGuinness (2014) som visar pa att borsintroduktioner
innehallande ankarinvesterare har en hogre avkastning under de 30 forsta dagarna av
notering an borsintroduktioner utan ankarinvesterare. Avkastningen den forsta manaden

réknas ut genom formeln nedan:
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T
_ 1 1
t=1
(Eq.1)

3.4.3 Volatilitet

Ankarinvesterare &mnar ha en stabiliserande effekt genom att hdja foretagets
trovardighet samt minska den av investerare upplevda risken (Chee Keong, 2009;
McNaughton & Cole, 2015). Genom att analysera volatiliteten vill vi undersoka huruvida
det foreligger nagra skillnader mellan borsintroduktioner med ankarinvesterare kontra de
utan, gallande stabiliteten for borsintroduktionen. Enligt Chee Keong (2009) och
McNaughton & Cole, (2015) skall narvaron av ankarinvesterare ingiva en viss trygghet
och darfor daven medfor en mer stabil borsintroduktion, alltsa héja trovardigheten och
minska den upplevda risken. Volatilitet & som tidigare namnt ett vanligt anvant matt for

risk.

SD(R) =+/Var(R)

(Eq-2)
1 T
Var(R) = mZ(Rt - R)Z
t=1

(Eq.3)

3.5 Matchad kontrollgrupp

Vid liten mangd data foreligger en risk att resultaten inte blir tillforlitliga (Newbold,

Carlson & Thorne, 2010). Ett satt att adressera problemet med begransad data ar att fa
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borsnoteringarna sa lika varandra som mojligt, for att i hogsta man undvika att andra
faktorer spelar in. Det optimala &r att undersoka tva exakt likadana borsnoteringar i ett
kontrollerat faltexperiment dér den enda skillnaden ar férekomsten av ankarinvesterare,
vilket medfort att resultaten med hogre grad av sdkerhet kunnat hénforas just till
ankarinvesterare. Da detta inte ar praktiskt mojligt har denna studie stravat efter att fa de
studerade bdrsintroduktionerna sa lika varandra som mojligt genom att anvéanda sig av
en sa kallad matchad kontrollgrupp. Detta innebér att vi valt ut oberoende variabler som
ligger till grund for en matchning mellan bdrsnoteringar som anvéant sig av
ankarinvesterare respektive inte anvént sig av ankarinvesterare. Syftet med detta &r att
begréansa faktorer som kan tankas paverka resultatet, men inte ar hanforbara till effekter
av bruket av ankarinvesterare. Da kan man i storre utstrackning sakerstélla att resultatet
beror pa den variabel man dmnat undersoka (DePoy & Gitlin, 1999). Detta gors i denna
studie genom att matcha borsnoteringar med och utan ankarinvesterare i en sa kallas
blockmatchning (Newbold et al., 2010).

De variabler matchningen har utgatt ifran ar tidpunkt och segment. Under segment tas
det hansyn till bors och storlek pa bolaget. Nedan foljer en motivering till de varfor de
variabler matchningen utfors pa ar relevanta i forhallande till studiens syfte och

fragestallning.

3.5.1 Tidpunkt

Tidpunkten for introduktionen tycks utgora en viss skillnad vad galler underprisséttning.
Detta dokumenterades av Ibbotson och Jaffe (1975) och Ritter (1984) som pavisade att
skillnaden i underprisséttning ar kopplat till sd kallade hot markets. Hot markets &r
perioder dd marknaden har god avkastning och vanligtvis manga foretag
borsintroduceras. Ibbson och Jaffe (1975) pavisar, som beskrivet i teoriavsnittet, att dven
forsta manadens avkastning foljer ett relativt forutsagbart monster relaterat till tidpunkt

for introduktionen.

Hot markets ar en av anomalier som pavisats kring borsintroduktioner. Som ovan

beskrivet kan tidpunkten vara avgérande for hur val en borsintroduktion presterar forsta

27



dagen saval som forsta manaden efter introduktionen. Tidpunktens betydelse forklaras
till viss del av konjunkturen men det finns dven ett antal andra faktorer som styrker att
tidpunkten &r l&mplig att anvénda som oberoende variabel (Loughran & Ritter, 1995).
Det finns alltsa perioder dar det ar mer riskfyllt att introducera ett foretag an i andra
perioder. Riskfyllda emissioner tenderar att vara underprissatta i storre utstrackning. De
foretagen som introduceras i dessa perioder kommer att ha hogre genomsnittliga initial
avkastning (Ritter, 1984). Risk &r som tidigare ndmnts sammankopplat med volatilitet.
Enligt Howery (2010) é&r volatiliteten &dven hdgre under “hot markets”. Att
underprissattning, forsta manadsavkastning samt volatilitet ar kopplat till tid starker
vikten av att anvanda tidpunkt som oberoende variabel da de &r starkt sammankopplade
till studiens fragestéllning. | denna studie har borsnoteringarna delats in kvartalsvis fran
forsta kvartalet 2014 (Kvartal 1) tillochmed det forsta kvartalet 2016 (Kvartal 5).

3.5.2 Segment

Mellan handelsplatserna First North och Nasdag OMX Stockholm finns ett antal
skillnader. Dessa ror bland annat storlek, regelverk samt kostnader for att lista foretag.
De foreligger dven en skillnad avseende vilka foretag som generellt anvander sig av de
olika handelsplatserna da First North ofta ar en plats for mindre foretag. Enligt
Dell’Acqua et al. (2014) kan storleken pa ett foretag ha en avsevird paverkan pa
underprissattningen, vilket ar ett av motiven till att matcha mot denna variabel. Aven
Dell’Acqua et al. (2014) visar att skillnader i storlek &r en bidragande faktor till
underprissattning. Storlek har dessutom anvénds som matchningsvariabel vid en studie

av Ritter (1991) om underprissattning.

First North ar vidare mindre kostsamt att introduceras pa och har inte lika strikt regelverk
som Nasdag OMX Stockholm. Regelverk har vidare visat ha en effekt rorande
underprissattning, varvid det ar relevant att skilja pa foretag noterade pa olika listor.
Underprissattningen tenderar att vara hogre pa borser med mindre strikta regler
(Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). Da regelverket mellan First North och Nasdaq
OMX Stockholm har skillnader bor det vara relevant att anvanda bdrs som en oberoende
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variabel. Storlek och bors har en empirisk anknytning till uppsatsens fragestallning och

syfte, vilket &n mer stérker valet av matchning mot dessa variabler.

| denna studie segmenteras data dels genom lista, dar det sker en uppdelning mellan First
North och Nasdag OMX Stockholm. First North kommer att delas in i First North
Premier och First North Small. Nasdag OMX Stockholm kommer att delas in Small Cap,
Mid Cap samt Large Cap. Forutom att storlek skiljer de olika segmenten at finns det
ocksa skillnader i regelverk pa First North. P& First North Premier ar regelverket striktare
och dar handlas generellt sétt storre bolag. | studien ar alla bolag pa First North Premier
storre an de som anvants fran First North Small varvid denna indelning fungerar i bada

hanseendena storlek och regelverk.
3.6 Analysmetod

| syfte att undersoka vilken effekt narvaron av ankarinvesterare har vid
borsintroduktioner har en deskriptiv analys uppréttats, foljt av en regressionsanalys. En
regressionsanalys &r en statistisk teknik som syftar till att utreda huruvida det rader ett
statistik samband mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler. Den
har darfor uppréttats for att utreda om de samband som redogérs for i den deskriptiva

analysen uppratthaller nagon statistisk signifikans (Brooks, 2014).

Den deskriptiva analysen tar sin grund i de tre utfallsvariablerna som finns beskrivna i
kapitel 3.5 — forsta dagens avkastning, forsta manadens avkastning samt volatilitet.
Denna analys har for avsikt att utreda huruvida det gar att utlasa nagra samband mellan
narvaron av ankarinvesterare vid borsintroduktionen och hur de i sa fall paverkar
utfallsvariabeln i fraga. Detta uppnds genom att granska och jamfora medianvérdet for
utfallsvariablerna av alla bdorsnoteringar med ankarinvesterare kontra de utan
ankarinvesterare. Aven samband mellan typ av bérsintroduktion och segment, samt typ

av borsintroduktion och tidpunkt for denna utreds i den deskriptiva analysen.

De samband som gar att utldsa ur den deskriptiva analysen testades sedan for statistisk

signifikans genom regressionsanalyser. Dessa regressionsanalyser skedde stegvis, dar
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varje utfallsvariabel forst testades med en enkel regression, som innebdr att de endast
testades mot en oberoende variabel — i dessa fall variabeln for ankarinvesterare. Sedan
utfordes multipla regressioner, vilket innebér att fler variabler 1aggs till i regressionen —
variabler for segment och tidpunkt. Denna stegvisa regression gjordes da studien praglas
av en begransad mangd data vilket medfor forsvarade mojligheterna att pavisa
signifikans i regressionerna. Genom att stegvis utfora regressionen gar det dock att
analysera huruvida variablernas koefficienter ter sig stringenta, och huruvida de
uppréatthaller ett fortsatt positivt eller negativt varde, allt eftersom fler variabler
inkluderas i regressionen. Pa sa vis kan det oka tillforlitligheten for ett observerat

samband.

Efter att dessa analyser genomforts skedde den matchning mot segment och tidpunkt som
beskrivs i kapitel 3.4 genomforas. Syftet med matchningen ar att begransa antalet faktorer
som paverkar resultatet men inte ar hanforbara till ankarinvesterares effekter.
Matchningen paverkar urvalet da vissa borsintroduktioner faller bort pa grund av
avsaknad av en lampligt matchningsbolag. Vidare paverkas &ven urvalet av de
boérsnoteringar som genom uppvisande av extremvarden i utfallsvariablerna klassificerats
som outliers och darfor exkluderats. Detta gors da dessa extremvarden paverkar
regressionen genom att 6ka vérdet for standardfelen och konfidensintervallet samt att det
uppskattade vardet for regressionslinjen inte blir lika precist (Newbold et al., 2010).

Med det nya urvalet till grund framstalls bade nya deskriptiva analyser genomféras samt
provning av statistisk signifikans genom att regressionsanalyser uppréttas. Den
deskriptiva analysen har som tidigare sin grund i de tre utfallsvariablerna men nu
undersoks inte enbart medelvérdet och medianvérdet av alla borsintroduktioner i urvalet
med kontra utan ankarinvesterare. Har studeras &ven medianvérdet for de matchade
resultaten i syfte att utreda om det foreligger nagra samband mellan narvaron av
ankarinvesterare och utfallsvariablerna. Vidare testas de samband som pavisas i den
deskriptiva analysen for statistisk signifikans genom stegvisa regressioner sasom

beskrivet ovan och med samma resonemang till grund.
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3.6.1 OLS-regression

Den regression som anvénts &r den vanligaste typen av regressioner: Ordinary Least
Square (OLS). Denna regressionstyp syftar till att mata avstandet mellan varje
observation och den skattade regressionslinjen. Denna differens kallas for residualer och
dessa residualer kvadreras for att sedan summeras och ge ett resultat SSE (Sum of
Squared Errors). Den regressionslinje som ger det lagsta vardet for SSE ar den regression

som ér att foredra, varpa OLS-regressionen minimerar SSE.

3.6.2 Dummy-variabler

Da regressionerna har for avsikt att undersoka egenskaper hos de beroende variablerna
som saknar nagon inneboende rangordning har ett antal dummy-variabler skapats. Istallet
tillskrivs denna egenskap en dummyvariabel som kan forklaras som en
egenskapsvariabel, en variabel som endast kan uppta tva majliga varden. Dessa vérden
ar 1 da den dnskade egenskapen innehas av analysenheten och 0 da den saknas. Dummy-
variabler for segmenten Large Cap, Mid Cap, Small Cap saval som Premier har skapats
for att undersoka hur dessa skiljer sig fran segmentet First North. Av samma anledning

har dummy-variabler for kvartal 2, 3, 4 och 5 skapats for att stallas mot kvartal 1.

3.6.3 Autokorrelation

Med autokorrelation menas att feltermerna av observationerna inte &r fordelade
oberoende av varande Gver tid, att kovariansen mellan dessa &r skild fran noll. Om det
rader autokorrelation innebar detta att estimaten fran OLS inte har den lagsta variationen
och det gar darmed att finna en battre estimator (Brooks, 2014). Genom att utfora ett
Durbin-Watson test kan regressionen testas for autokorrelation, dér resultaten av testet
kan anta ett varde mellan 0 och 4, dar 0 innebar perfekt positiv autokorrelation och 4
innebar perfekt negativ autokorrelation. Stavan ligger darfor i att aterfa ett resultat kring

vardet 2, da detta innebar att det inte rader nagon autokorrelation.
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3.6.4 Heteroskedacitet

Med heteroskedacitet menas att residualerna inte har en konstant varians, nagot som ar
essentiellt for att standarfelen skall ses som korrekta och for att OLS-estimaten skall vara
effektiva och tillforlitliga. 1 syfte att undersoka om det rader heteroskedacitet i
regressionerna har ett sa kallat White-test genomforts for varje regression, dar variansen
for de oberoende variablernas feltermer testas. Forhoppningen i dessa test ar att
nollhypotesen, att det rader hetroskedacitet, skall kunna forkastas, vilket da betyder att
det rader homoskedacitet och att residualerna uppvisar en konstant varians. Detta kan

man gora da testets p-varde Gverstiger 5%, eller véardet 0,05 (Brooks, 2014).

Om nollhypotesen inte kan forkastas, om p-vardet erhallet ett varde under 0,05, maste
detta justeras for att regressionen skall vara tillforlitlig. Detta gbrs genom att
standardfelen Huber-White-korrigeras i regressionen, nagot som gar att tillampa i det

dataprogram som anvénds for regressionerna — Eviews.

3.6.5 Multikollinearitet

Om tva eller fler variabler ar korrelerade med varandra innebar detta att de paverkar
varandra. Eftersom variablerna till viss grad samspelar med varandra ar det inte mojligt
att skapa ett test dar det inte rader nagon multikollinearitet, men en allt for hég grad av
korrelation minskar tillforlitligheten hos regressionen och resulterar i att modellen blir
bristfallig. | syfta att utreda huruvida det rader multikollinearitet i de regressioner som
utforts har darfor ett Variance Inflation Factor test (VIF-test) per regression upprattats

som provar detta.

3.6.6 Forklaringsgrad R:

Forklaringsgraden R2 ar ett matt pa till vilken grad variationen av de oberoende
variablerna forklarar variationen i den beroende variabeln. R? kan anta ett varde mellan

0 till 1, dar O innebér att 0% av variationen i den beroende variabeln kan forklaras av de
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oberoende variablerna och 1 innebér att 100% av den beroende variabelns varians kan

tillskrivas de oberoende variablerna.

Vidare finns det ytterligare ett matt pad R — justerat Rz Da R? tenderar att dvervardera
forklaringsgraden nagot allteftersom fler oberoende variabler laggs till anvands justerad
Rz istallet. Det justerade R? vardet tar hansyn till antalet oberoende variabler och anvénds
darfor for att minimera risken att man 6verskattar regressionens forklaringsgrad (Brooks,
2014).

3.7 Metodreflektion

En oundviklig men stor brist med studien &r att datamangden ar begrénsad. Detta harleds
till att forekomsten av ankarinvesterare ar ny, vilket innebar att tidsperioden som é&r
mojlig att undersoka ocksa ar relativt kort. Detta utgor givetvis ett problem eftersom de
resultat som pavisas inte har optimala forutsattningar att sakerstallas statistiskt, vilket gor
att det blir begransade majligheter att dra nagra statistiskt sakerstéllda slutsatser. For att
hantera den begransade mangden data har matchade kontrollgrupperna anvénts for att i
storsta mojliga man minimera den paverkan som ligger utanfor undersokningens
viktigaste variabel - ankarinvesterare. Pa sa vis har atgarder tagits for att gora siffrorna

mer palitliga.

Det maste dock understrykas att ytterligare variabler utéver de som matchningen haft sin
grund i kan tiankas ha en paverkan. Exempelvis har branschtillhdrighet inte beaktats,
vilket &r en variabel med stark teoretisk forankring till pris och avkastning (Ritter, 1991).
Exkluderandet &r en direkt konsekvens av den begransade mangden tillganglig data.
Valet av variabler blir en fraga direkt kopplat till uppsatsen validitet; undersoks det som
hévdas (Bryman & Bell, 2013)?

Ett annat satt att hantera begransad data pa den svenska marknaden skulle ha varit att
utdka urvalet till exempelvis den nordiska eller Europeiska marknaden. Problemet med
detta ar dock att det snarare skulle leda till fler skillnader att ta hansyn till. Exempelvis

skiljer sig reglerna mellan marknaderna, vilket ar nagot som tidigare namnts har en

33



inverkan pa underprissattning. En annan faktor ror konjukturskillnader mellan lander. Da
tidpunkt ar en av de oberoende variabler studien matchar pa ar det centralt att
konjukturlaget ar desamma. Vid fler marknader och lander &ar risken att denna faktor
skulle minska relevansen av matchning med tidpunkt. Med detta som bakgrund ansags

vi det rimligt att begransa studien till den svenska marknaden.

Det bedoms inte foreligga nagon anledning att ifragasatta den primardata som tagits fram,
da det ar historisk statistisk data, som hamtats fran handelsplatsernas egna hemsida. Det
finns alltsa ingen mojlighet till tolkning av data. Berakningarna har genomforts via
beprovade och traditionella metoder, vilket medfor att siffrorna blir trovéardiga och
rattvisande. | och med detta blir ocksa reliabiliteten och replikerbarheten hdg (Bryman
& Bell, 2013).

Uppsatsen ar en totalundersokning, vilket brukar innebéra att representativiteten ar hog,
och saledes ocksa generaliserbarheten (Arbnor & Bjerke, 1994). Detta forutsatter dock
att representativiteten adven géller for framtida borsintroduktioner, vilket inte ar givet.
Just eftersom forekomsten av ankarinvesterare ar sa pass nytt ar det snarare troligt att
resultateten inte dr representativa for framtida bdrsintroduktioner, da marknaden
historiskt sett tenderar att dver tid variera i sin respons pa nya foreteelser. Begransningen
i data gOr att resultaten i stort kan ses som indikationer snarare an bevisade resultat, vilket
har en hammande effekter for generaliserbarheten. Resultaten &r primart applicerbara i

Sverige och for den undersokta tidsperioden.

Analysen &r framst baserad pa deskriptiva mediantal. Anledningen till att anvanda
mediantal istallet for medeltal grundar sig i att medeltalet kan bli nagot missvisande nar
data innehaller extremvarden, det vill siga kraftigt avvikande varden. Daremot fangar
medeltal in all data pa ett vis som inte median gor, varvid det ar vart att lyfta som
potentiellt problematiskt. Med detta i atanke ter sig alltsa &nda median som ett mer
rattvisande matt nar det férekommer tal som avviker stort fran 6vrig data, vilket var fallet
i denna studie. Vidare & mediantal l&tt att begripa och ar ur ett beskrivande syfte ett bra
matt, vilket ligger hand i hand med syftet med deskriptiv data (Kérner & Wahlgren,
2012).
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En aspekt av indexkorrigeringen &r att dven borsintroduktioner dar ankarinvesterare ar
narvarande raknas in. Man kan argumentera for att justera utfallsvariablerna mot ett index
baserat enbart pa foretag dar ankarinvesterare ar franvarande. Genom ett sadant index
kommer inte andra foretag med ankarinvesterare, samt deras borsintroduktioner,
aterspeglas i vardeutvecklingen for index varpa utfallsvariablerna formodas belysa
ankarinvesterarna paverkar ytterligare. Med detta i beaktande utgar anda studien fran
Indexet OMX Stockholm All-Share samt First North All-Share, da dessa ar vedertagna
och val anvanda vid indexkorrigeringar, varfor det inte ansags nodvandigt att utveckla

ett nytt index for indexkorrigering.
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4 Resultat

Detta kapitel syftar till att presentera de resultat som framkommit av den
data som behandlats i studien. Resultatredovisningen bestar av en deskriptiv
del som kompletteras med regressionsanalyser samt tillhdrande

regressionsdiagnostik for att utreda tillforlitligheten hos regressionerna.

4.1 Grundlaggande data

Inledningsvis foljer en deskriptiv presentation av den data som behandlats i studien och

som ligger till grund for de regressionsanalyser som genomforts.

4.1.1 Borsintroduktioner fore matchning

| tabell 1 askadliggors antal genomforda borsintroduktioner under studiens angivna
tidsram. Vidare delas borsintroduktionerna upp efter huruvida ankarinvesterare har
forekommit vid introduktionen eller ej. Aven indelning for vilket segment bolaget i fraga

tillhor vid introduktionen, samt tidpunkt for denna presenteras.
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Antaltborsintroduktioner Med@nkarinvesterare %  UtanBnkarinvesterare % Totalt

Totalt
24 36% 42 64% 66
Segment
Largeap 2 100% 0 0% 2
Midap 14 78% 4 22% 18
SmalltCap 1 100% 0 0% 1
Premier 4 80% 1 20%
FirstiNorth 3 8% 37 93% 40
Tidpunkt#6rorsintroduktion
Kvartali 6 43% 8 57% 14
Kvartal2 8 31% 18 69% 26
Kvartal® 0 0% 1 100% 1
Kvartal@ 8 40% 12 60% 20
Kvartal® 2 40% 3 60% 5

Tabell 1: Antal borsintroduktioner innan matchning

Genom att undersoka antalet borsintroduktioner per segment pavisas vissa skillnader
mellan de introduktioner som skedde med kontra utan ankarinvesterare. 100% av alla
borsintroduktioner som skedde inom segmenten Large Cap och Small Cap pa Nasdaq
OMX Stockholm hade ankarinvesterare narvarande. For segmenten Mid Cap och
Premier utgjorde borsintroduktioner med ankarinvesterare 78% respektive 80%. FOr First
North, det segment dar de minsta bolagen noteras, géller dock det motsatta och
majoriteten av alla borsintroduktioner skedde utan ankarinvesterare — 93%. Diagrammet
visar att det ar mer vanligt forekommande med ankarinvesterare vid en bérsnotering av

ett foretag med hogt borsvarde.

Vidare forefaller det forekomma viss cyklicitet géllande antal bérsintroduktioner per
kvartal. Gallande andelen borsintroduktioner med ankarinvesterare av det totala antalet
pavisas dock ingen storre skillnad mellan kvartalen, utan antalet borsintroduktioner dar
ankarinvesterare forekommer utgor mellan 31% - 43%. Detta bortraknat kvartal 3 da

endast en borsnotering genomfordes, och da utan ankarinvesterare.
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4.1.2 Borsintroduktioner efter matchning

I och med att matchningen per segment och tidpunkt for bdrsintroduktionens
genomforande innebar detta att vissa av borsintroduktionerna foll bort, da ingen lamplig
matchning fanns. Aven outliers (TC TECH Sweden AB & Photocat A/S) exkluderades
fran urvalet i detta skede, i syfte att erhalla mer relevant data. | Tabell 2 presentas de
bdrsintroduktioner som utgjorde urvalet efter matchningen, uppdelat efter segment och

tidpunkt for borsintroduktionen samt ifall det férekom ankarinvesterare eller inte.

Antalbérsintroduktioner Med@nkarinvesterare %  Utan@nkarinvesterare % Totalt
Totalt
16 35% 30 65% 46
Segment
MidTap 13 76% 4 24% 17
Premier 1 50% 1 50% 2
FirstiNorth 2 7% 25 93% 27

Tidpunktd6rorsintroduktion

Kvartalil 4 80% 1 20% 5
Kvartal2 6 25% 18 75% 24
Kvartalzt 6 35% 11 65% 17

Tabell 2: Antal borsintroduktioner efter matchning

Efter genomfdrd matchning &r genomfoérd utgérs segmenten till 76% av
borsintroduktioner med ankarinvesterare for Mid Cap, 50% for Premier medan endast
7% av borsintroduktionerna for First North anvander sig av ankarinvesterare (Tabell 2).

Bortsett fran kvartal 1, dar andelen ankarinvesterare ar betydligt hdgre &n innan

matchningen, torde det inte foreligga nagra markanta skillnader géllande tidpunkt for

borsintroduktionerna, men det forefaller fortfarande forekomma viss cyklicitet.
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4.1.3 Matchningen

De 46 borsnoteringarna som utgor urvalet efter matchningen - 16 med ankarinvesterare
och 30 utan - kunde matchas och grupperas utifran sex kombinationer av variablerna
segment och tidpunkt; Mid Cap + Kvartal 1, Mid Cap + Kvartal 2, Mid Cap + Kvartal 4,
Premier + Kvartal 4, First North + Kvartal 2 samt First North + Kvartal 4. For varje block
berdknades ett medianvarde av utfallsvariablerna for borsnoteringarna med
ankarinvesterare och ett for dem utan. | Tabell 3 nedan presenteras en sammanstallning

av matchningen och de respektive blocken. For en mer detaljerad sammanstéllning se

bilaga 3.
Matchning Ankarinvesterare Antal Férstadagsavkastning Avkastning30migr Volatilitet
- 0, 0, 0,
MidCapB&Kvartald Ja . 4 0,38% 0,18% 0,77%
Nej 1 -13,60% -18,05% 3,57%
- 0, 0, 0,
MidTapBKvartal Ja ' 5 1,08% 3,85% 0,83%
Nej 2 2,98% -0,59% 0,75%
MidTapB&Kvartals Ja 4 6,10% 14,89% 2,08%
Nej 1 1,09% 10,79% 0,54%
- 0, _ 0, 0,
Premier@&vartald Ja . 1 24,32% 35,76% 2,42%
Nej 1 -0,10% -17,02% 1,46%
- 0, - 0, 0,
FirsttNorth@&Xvartal2 Ja ) 1 2,71% 10,19% 2,53%
Nej 16 -0,48% -5,57% 5,39%
- 0 0, 0,
FirsttNorth@&Kvartalz Ja . ! 0,97% 23,92% 6,42%
Nej 9 -4,11% -4,32% 4,22%

Tabell 3: Sammanstallning matchning

4.2 Utfallsvariabler

Nedan presenteras resultaten fran de undersokta utfallsvariablerna, férst deskriptivt och
sedan utifran de genomforda regressionerna. Forst presenteras resultat innan matchning,

for att foljas av resultat efter att matchningen gjorts.

39



| Tabell 4 och Tabell 5 foljer en sammanstélining av de utfallsvariabler som undersokts;
Medel- samt medianvérde for forsta dagens avkastning samt avkastning och volatilitet

under férsta manaden for borsintroduktioner som anvant respektive inte anvant sig av

ankarinvesterare.

Forefinatchning:

Ankarf24st) Forstadagsavkastning [AvkastningB0@igr |Volatilitet|  |EjEinkar{42st) Forstadagsavkastning | AvkastningB0igr | Volatilitet
medel 0,97% 9,43%|  2,42%| [medel -2,38% -5,19%|  4,86%
median 0,55% 5,05%| 1,32%| |median -0,92% -4,26%  3,50%

Tabell 4: Sammanstallning av utfallsvariabler fore matchning

Efternatchning:

Ankarf{16st) Forstadagsavkastning [Avkastning@0igr | Volatilitet Ejf@nkarf{30st) Forstadagsavkastning [ AvkastningB0&igr |Volatilitet
medelitot) -1,07% 3,34%| 1,83% medeldtot) -5,46% -8,57%|  4,73%
mediantot) -1,03% 430% 1,32% medianftot) -1,62% -451%|  3,75%
mediangmatchning) -1,03% 2,01%|  2,25% mediangmatchning) -0,29% -4,94%|  2,52%

Tabell 5: Sammanstallning av utfallsvariabler efter matchning

4.2.1 Forsta dagens avkastning

Fore matchning:

Genom att studera Tabell 4 géllande férstadagsavkastningen utléses att medelvardet samt
medianen av alla borsintroduktioner dar ankarinvesterare narvarade var 0,97% och
0,55%. Samma siffror for de borsintroduktioner dar det inte forekom ankarinvesterare &r
-2,38% -0,92%.
forstadagsavkastning for borsintroduktioner utan ankarinvesterare an for dem dar det

istallet och Fran tabellen utlases att det sker en lagre

forekommer — béde sett till medelvarde och medianvarde.

Liknande samband aterfinns i de regressioner med forstadagsavkastning som beroende
variabel, som presenteras har nedan i Tabell 6. Ur Regression 1 utldses att
borsintroduktioner med ankarinvesterare har 3,3% hogre forstadagsavkastning ar de utan.
Aven om detta virde minskar i storlek i bde Regression 2 och Regression 3, dar variabler
for segment och tidpunkt 1aggs till, &r sambandet med hogre forstadagsavkastning for de

borsintroduktioner med ankarinvesterare stringent genom de tre regressionerna. De héga
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P-vardena for variabeln for ankarinvesterare gor dock att dessa siffror inte ar statistiskt

signifikanta.

Forstadagsavkastning Regressionfl Regression2 Regression3
Koefficient  Standardfel P-védrde Koefficient Standardfel  P-vérde [ Koefficient Standardfel  P-varde
Konstant
-0,23786 0,027154 0,3843 -0,024036 0,024467 0,3299 -0,022812  0,046268 0,6239
Oberoendeariabel
Ankarinvesterareddummy) 0,033470 0,031710 0,2952 0,025616 0,058863 0,6650 0,023247 0,059670 0,6983
Segmentfdummy) Large 0,024290 0,122992 0,8441 0,035518 0,124856 0,7771
Mid 0,009970 0,059812 0,8682 0,012932 0,060782 0,8323
Small 0,123881 0,163433 0,4514 0,016144 0,181025 0,9293
Premier| -0,029384  0,083867 0,7273 -0,025669  0,085736 0,7657
Kvartalddummy) 2 -0,025116  0,051973 0,6308
3 -0,000916  0,160690 0,9955
4 0,004950 0,054225 0,9276
5 0,108882 0,088131 0,2218
N 66 66 66
Durbin@Watson 1,524632 1,583990 1,655409
JusteratR24R2) -0,003458  (0,011980) -0,054384  (0,026722) -0,077777  (0,071453)

*BignifikantiaA0%mivan
**[SignifikantaB%aivan

***Bignifikanta %hivan

Tabell 6: Regression forstadagsavkastning fére matchning

Efter matchning:

Efter det att matchningen pa segment och tidpunkt for borsnotering ar genomford pavisas
dock ett annat samband. Medelvardet och medianvdrdet av de totala antalet
borsnoteringar efter matchningen ar fortfarande hogre for dem med ankarinvesterare, dar
medelvérdet ar -1,07% for dem med ankarinvesterare kontra -5,46% for dem utan
ankarinvesterare, dar medianvardet ar -1,03% kontra -1,62% (Tabell 5). Daremot gar det
att utlasa att medianen av de sex blockmatchningarna, da tidpunkt och segment har tagits
I beaktning, ar lagre for de borsnoteringar med ankarinvesterare &n for dem utan. Har ar

istallet medianvardet for dem med ankarinvesterare -1,03% kontra -0,29%.

Liknande samband gar att observera da andelen borsintroduktioner med positiv/negativ
forstadagsavkastning  studeras. En  positiv  forstadagsavkastning tyder pa
underprissattning medan en negativ forstadagsavkastning istdllet tyder pa
dverprissattning. Ur Diagram 1 utldses att, dven da andelen bdrsintroduktioner med
Overprissattning ar hogre &n de med underprissattning for de med ankarinvesterare, ar

andelen bdrsintroduktioner med Overprisséttning hdgre hos dem utan ankarinvesterare
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sett till det totala antalet i urvalet. Detta samband ar dock omvant d& man istallet ser till

de sex blockmatchningarna som genomforts.

Andel under/6verprissattning

90%
80%
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10% .
0%
Med

Utan Med Utan
ankarinvesterare ankarinvesterare ankarinvesterare ankarinvesterare
(totalt) (totalt) (matchning) (matchning)

® Underprissattning  ® Overprissittning

Diagram 1: Andel under/6verprisséttning efter matchning

Fran regressionerna efter matchningen med forstadagsavkastning som beroende variabel,
som Tabell 7 nedan beskriver, utléses att borsintroduktioner med ankarinvesterare har
hogre forstadagsavkastning an dem utan. | Regression 1 har de 4,4% hdogre
forstadagsavkastning men allt eftersom variabler for segment och tidpunkt adderas
sjunker denna siffra patagligt (0,68% hogre for Regression 2 och 0,83% hogre for
Regression 3). Aterigen aterfinns dock ingen statistisk signifikans for regressionen

géllande denna variabel.
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Forstadagsavkastning Regressionl Regression2 Regression3

Koefficient ~ Standardfel P-vérde Koefficient Standardfel  P-vérde | Koefficient Standardfel  P-varde
Konstant
-0,054604 0,029287 0,0689* -0,06008 0,033547 0,0805* -0,102291  0,080067 0,2088
Oberoendeariabel
Ankarinvesterareddummy) 0,043939 0,035296 0,2198 0,00684 0,03321 0,8378 0,008315 0,060718 0,8918
Segmentddummy) Mid 0,057435 0,03811 0,1393 0,068835 0,063725 0,2865
Premier -0,065463 0,097152 0,5041 -0,065401  0,109799 0,5548
Kvartalddummy) 2 0,042507  0,077500 0,5864
4 0,041413  0,079662 0,6060
N 46 46 46
Durbin@Vatson 1,473747 1,651809 1,615488
Justerat®R2dR2) 0,00141 (0,023601) -0,002525  (0,064310) -0,044426  (0,071621)

*BignifikantPam0%hivan
**BignifikantmpaBY%Mhivan

***[SignifikantiaE%Ghivan

Tabell 7: Regression forstadagsavkastning efter matchning

4.2.2 Forsta manadens avkastning

Fore matchning:

For att atergd till Tabell 4 kan ett tydligt samband pavisas mellan hogre avkastning for
de 30 forsta dagarna efter borsintroduktionen och nérvaro av ankarinvesterare. Medel-
och medianvardet for dessa ligger pa 9,43% och 5,05% medan de utan ankarinvesterare

uppvisar lagre, till och med negativa, varden pa -5,19% och -4,26%.

Detta ar ett samband som aterfinns i de regressioner som genomforts med forsta
manadens avkastning som beroende variabel. Genom att studera Tabell 8 som beskriver
dessa regressioner utldses att borsintroduktioner med ankarinvesterare uppvisar 14,6%
hogre avkastning de 30 forsta dagarna &n de utan da regressionen gors med
ankarinvesterare som enda oberoende variabel (Regression 1). Allteftersom variabler for
segment och tidpunkt adderas 0kar denna siffra till 29,3% for Regression 2 och 28,3%
for Regression 3. For Regression 1 galler vidare att detta varde ar statistiskt signifikant
pa 5-procents nivan (P-varde: 0,00380) och Regression 2 samt Regression 3 ar signifikant
pa 1-procents nivan (P-varde: 0,0065 kontra 0,00091).
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AvkastningB0Rigr Regressionfl Regression2 Regression®

Koefficient ~ Standardfel P-védrde Koefficient Standardfel  P-varde | Koefficient Standardfel  P-vérde
Konstant
-0,051892 0,041611 0,2169 -0,029677 0,043242 0,4952 -0,058784  0,081322 0,4728
Oberoende@ariabel
Ankarinvesteraregdummy) 0,146165 0,069003 0,0380** 0,293270 0,104031  0,0065*** [ 0,283250 0,104877  0,0091***
Segmentfdummy) Large -0,244086 0,217369 0,2659 -0,237833  0,219450 0,2831
Mid -0,162928  0,105708 0,1285 -0,151344  0,106833 0,1621
Small -0,169338 0,288842 0,5599 0,305504 0,318175 0,3411
Premier| -0,281292 0,148222 0,0625* -0,275302  0,150692 0,0730'
Kvartalddummy) 2 -0,024170  0,091349 0,7923
3 0,000348 0,282434 0,9990
4 0,089918 0,095308 0,3495
5 0,175293 0,154902 0,2626
N 66 66 66
Durbin@Vatson 1,512829 1,510642 1,435019
Justerat®R2{R2) 0,050913  (0,065514) 0,055613  (0,128258) 0,045238  (0,177436)

*Bignifikantar0%hivan

**BignifikantaB%hivan

***[SignifikantiaE%Mivin

Tabell 8: Regression avkastning 30dgr fére matchning

Efter matchning:

Detta samband forefaller gélla aven da matchningen mot segment och tidpunkt ar
genomford, da vi studerar Tabell 5. Medel- och medianvardet for de borsintroduktioner
med ankarinvesterare ar 3,34% och 4,30% medan de bdrsintroduktioner som saknar
ankarinvesterare uppvisar varden pa -8,57% och -4,51%. Vidare ar medianvardet av

matchningarna 2,01% da ankarinvesterare narvarar och -4,94% da de &r franvarande.

Om vi studerar andelen borsintroduktioner med positiv kontra negativ avkastning for de
forsta 30 dagarna aterfinns liknande samband. Genom att granska Diagram 2 utléases att
de borsintroduktioner dar ankarinvesterare forekommit uppvisar en markant hdgre andel
bolag med positiv avkastning an negativ for forsta manaden. Motsatta géller for de
borsintroduktioner som skett utan ankarinvesterare. Vidare géller detta samband oavsett
om man studerar det totala antalet borsintroduktioner i urvalet efter matchningen eller

om man bara ser till de sex blockmatchningar som gjorts.
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Avkastningen pa 30 dagar ter sig aven stringent for de tre regressioner som genomforts

efter matchningen med avkastningen som beroende variabel och beskrivs i Tabell 9

nedan. | Regression 1 utl&ses att avkastningen for de 30 forsta dagarna &r 11,9% hogre

da ankarinvesterare forekommit. Denna siffra sjunker nagot nar variablerna for segment

och tidpunkt tillférs men sambandet ar konsekvent for de tre. Regression 1 ar vidare

statistisk signifikant pa 10-procentsnivan (P-varde: 0,0731) men daremot kan inte nagon

statistisk signifikans pavisas for Regression 2 och Regression 3.

Avkastning@B0Rigr Regressionfl Regression2 Regression3
Koefficient  Standardfel P-védrde Koefficient Standardfel ~ P-varde | Koefficient Standardfel  P-virde
Konstant
-0,085748 0,038251 0,0301* -0,086883  0,040281  0,0368** | -0,191324  0,11836 0,1139
Oberoende@ariabel
Ankarinvesteraregdummy) 0,119103 0,064857 0,0731* 0,082621 0,088776 0,3573 0,081807  0,089758 0,3675
Segmentddummy) Mid 0,063092 0,088582 0,4803 0,092900  0,094203 0,3300
Premier| -0,218329  0,155982 0,1689 -0,246692  0,162312 0,1364
Kvartal@dummy) 2 0,087614  0,114565 0,4489
0,133211  0,117762 0,2647
N 46 46
Durbin@Vatson 1,426522 1,659241 1,607702
Justerat®2{R2) 0,050079 (0,071188) 0,077151 (0,138674) 0,063074  (0,167177)

*Bignifikant®aEL0%hivan
**BignifikantpaB%ahivan

**+ignifikantad %ivan

Tabell 9: Regression avkastning 30dgr efter matchning
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4.2.3 Volatilitet

Fore matchning:

Da utfallsvariabeln volatilitet undersoks framstar det ur Tabell 4 som det rader en lagre
volatilitet for de borsintroduktioner dar ankarinvesterare forekommit sett till innan
matchningsprocessen. Medel- och medianvarde gallande volatiliteten for dessa
borsintroduktioner uppgick till 2,42% och 1,32%. Detta att jamféra med 4,86% och
3,50%, den hogre volatiliteten som uppmattes for bdorsintroduktioner utan

ankarinvesterare.

| Tabell 10 presenteras de resultat som genererades ur regressionsanalyserna med
volatilitet som beroende variabel. Att introduktioner med ankarinvesterare har lagre
volatilitet an de utan pavisas endast i Regression 1, dar volatiliteten ar 2,4% lagre (-
2,4%). For Regression 2 och Regression 3 har variabeln for ankarinvesterare ett positivt
varde for dess koefficient vilket innebar att volatiliteten for ankarinvesterare ar hogre én
for dem utan — 1,6% hdgre enligt Regression 2 och 1,4% enligt Regression 3. Variabeln
for ankarinvesterare uppvisar en statistisk signifikans for Regression 1 och detta pa 5-
procents nivan (P-varde: 0,0164) tillskillnad frdn Regression 2 samt Regression 3 dar

ingen statistisk signifikans pavisas.
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Volatilitet

Regressionfl

Regression2

Regression3

Koefficient ~ Standardfel P-véirde Koefficient Standardfel  P-vdrde Koefficient Standardfel P-virde
Konstant
0,048595 0,005976 0,0000*** 0,054852 0,006785  0,0000*** | 0,048383 0,011570  0,0001***
Oberoende@ariabel
Ankarinvesteraregdummy) -0,024425 0,009910 0,0164** 0,016151 0,018406 0,3837 0,014238 0,017576 0,4213
Segmentfdummy) Large -0,064731 0,020700 0,0027*** | -0,066456 0,020440  0,0019%***
Mid -0,053736  0,016999  0,0025*** | -0,052684  0,016409  0,0022%***
Small -0,050773 0,020236 0,0148** -0,060478 0,022476  0,0094***
Premier -0,047864 0,01724 0,0073*** | -0,047438 0,017076  0,0074***
Kvartalddummy) 2 0,002563  0,011468 0,8240
3 -0,045143 0,011570  0,0003***
4 0,017650 0,013120 0,1840
5 0,018087 0,018092 0,3217
N 66 66 66
Durbin@Watson 1,663142 1,965676 1,986492
Justerat®R2[R2) 0,072418  (0,086688) 0,217792  (0,277962) 0,235084  (0,340996)
*BignifikantarL0%mivan
**BignifikantaB%hivan
***BignifikantBad %mivan
Tabell 10: Regression volatilitet fére matchning
Efter matchning:
Efter genomfdord matchningsprocess fortsétter de  borsintroduktioner  med

ankarinvesterare att uppvisa en lagre volatilitet an de dar ankarinvesterare saknas.
Medelvardet for alla introduktioner i urvalet uppgar till 1,83%, medianen till 1,32% och
medianen for de matchade vardena uppgar vidare till 2,25% (Tabell 5). Detta att jamfora
med de borsintroduktioner som saknade ankarinvesterare dar motsvarande siffror ar
4,73%, 3,75% och slutligen 2,52%. Skillnaden mellan de tva olika typerna av
borsintroduktioner ar visserligen mindre efter det att matchningen pa segment och
tidpunkt ar genomford men den ar fortfarande pataglig och sambandet ar stringent ver

de olika matvardena.

Regressionerna med volatilitet som beroende variabel efter att matchningsprocessen &r
genomford pavisar nagot skilda resultat fran de regressioner som presenterades i Tabell
10 - innan matchning genomforts. Aterigen pévisas en lagre volatilitet for de
introduktioner med ankarinvesterare &n for dem utan i Regression 1, cirka 2,9% l&gre.
Efter matchningen uppvisar dock &ven Regression 2 och Regression 3 ett negativt varde
for koefficienten for variabeln ankarinvesterare, -0,2% for Regression 2 samt -0,29% for

Regression 3. Den oberoende variabeln for ankarinvesterare uppvisar vidare statistisk
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signifikans pa 1-procents nivan (P-varde: 0,0008) for Regression 1 medan bade
Regression 2 och Regression 3 saknar ndgon statistisk signifikans. Dessa resultat

aterfinns redovisade i Tabell 11 nedan.

Volatilitet Regressionl Regression2 Regression3
Koefficient ~ Standardfel P-varde Koefficient Standardfel  P-varde Koefficient Standardfel  P-varde
Konstant
0,04728 0,006995 0,0000*** 0,053405 0,007479  0,0000*** [ 0,053839 0,010227  0,0000***
OberoendeXariabel
Ankarinvesterare@dummy) -0,028932 0,008068 0,0008*** -0,002349 0,007258 0,7478 -0,002959  0,007252 0,6854
Segmentddummy) Mid -0,037729 0,008429 0,0001*** [ -0,037633  0,008204  0,0000***
Premier -0,032854 0,008440 0,0003*** | -0,036658 0,011472  0,0027***
Kvartalddummy) 2 -0,002779  0,007982 0,7295
4 0,003675 0,009103 0,6886
N 46 46 46
Durbin@Vatson 1,695429 1,906421 1,883900
Justerat®2{R2) 0,140246 (0,159352) 0,257933 (0,307404) 0,228667 (0,314371)

*Bignifikanta0%mivan

**BignifikantaB%mivan

***SignifikantBatl %thivan

Tabell 11: Regression volatilitet efter matchning

4.3 Regressionsdiagnostik

Nedan foljer en genomgang av de tester som utforts, samt resultaten for dessa, i syfte att

undersoka tillforlitligheten hos de utforda regressionerna.

4.3.1 Autokorrelation

Efter utforande av Durbin-Watson test for regressionerna i syfte att undersoka
autokorrelation uppkom inga alarmerande vérden for autokorrelation. Tre av
regressionerna pavisade vissa tendenser till autokorrelation, dessa var Regression 1 for
”Regression avkastning 30dgr efter matchning”, Regression 1 for “Regression
forstadagsavkastning efter matchning” samt Regression 3 for “Regression avkastning
30dgr fore matchning”. Durbin-Watson testen fOr dessa regressionen antog alla ett varde
strax under 1,5 (1,426522, 1,473747 & 1,435019). Detta indikerar att det férekommer en

viss positiv autokorrelation. . Trots de relativt svaga indikationer till autokorrelation &r
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det nagot som vidare kommer tas i beaktande i diskussionskapitlet genom att berora

tillforlitlighet av resultaten.

4.3.2 Heteroskedacitet

| syfte att undersoka om det rader heteroskedacitet i regressionerna upprattades White-
test som provar variansen hos residualerna. Fére matchningen understeg p-vardet for
White-testet 5%, vilket tyder pa heteroskedacitet, for tva av de tre utfallsvariabler som
undersoktes - Regression 1 (P-varde: 0,0292) for forstadagsavkastning och Regression 2
(P-vérde: 0,0116) samt Regression 3 (P-vérde: 0,0471) for volatilitet. Efter matchningen
indikerade White-testet heteroskedacitet for Regression 1 (P-varde: 0,0087), Regression
2 (P-varde: 0,0112) och Regression 3 (P-varde: 0,0232) for utfallsvariabeln volatilitet
samt Regression 1 (P-vérde: 0,0328) och Regression 2 (P-varde: 0,0494) for
forstadagsavkastning. Dessa regressioner justerades sedan genom att Huber-White-

korrigeras for att uppna hogre tillforlitlighet.

4.3.3 Multikollinearitet

Genom VIF-test undersoktes om det forekom multikollinearitet mellan variablerna i
regressionerna. Fran dessa test kunde inte nagon multikollinearitet pavisas da de
observerade vérdena befann sig inom intervallet 1,073878 — 3,479866 vilket ligger inom

den kritiska nivan 4 for detta test. Se bilaga 4 for vidare presentation av siffrorna.
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5 Diskussion

| foljande avsnitt diskuteras det redovisade resultatet med hjalp av den
teoretiska referensram som presenterades i avsnitt 2. Uppdelningen sker
utifran de tre utfallsvariablerna Forsta Dagens Avkastning, Forsta
Manadens Avkastning, samt Volatilitet. Avslutningsvis fors en
sammanfattande diskussion, foljt av en diskussion om uppsatsens

begransningar.
5.1 Forsta dagens avkastning

Studiens deskriptiva data visar att medianen for forstadagsavkastningen for de sex
blockmatchningarna ar —1,03% for foretag med ankarinvesterare och -0,29% for dem
utan ankarinvesterare. 83% av introduktionerna med ankarinvesterare skedde till en

dverprissattning, kontra 67% fér dem utan.

Enligt de teoretiska hypoteser som presenterats kring underprissattning tyder det mesta
pa att ankarinvesterare borde leda till lagre grad av underprissattning. Enligt the Cascade
Hypothesis (Welch, 1992) kan man férmoda att ankarinvesterare kan ses som ett substitut
till underprissattning for att skapa intresse for handeln; istallet for att locka med ett lagre
pris lockar man med ett ankarinvesterares stora och valrenommerade namn. Detta och
tryggheten det inger, eller avser inge, forvantas leda till att introduktionspriset inte
behdver sankas lika mycket, och anda locka till sig tillrackligt med investerare. Ur
analyserad data i studien kan man utl&sa att detta fungerat; de foretag som anvant sig av
ankarinvesterare har haft en hogre dverprissattning &n de utan, vilket indikerar att de

lyckats minska underprissattningen.
Vidare kan man stipulera att det foreligger en skillnad i hur stort intresse som vacks pa

marknaden beroende pa vilka ankarinvesterarna &ar. Ett resonemang &r att olika

ankarinvesterare bidrar till olika hdg grad av intresse, vilket exempelvis skulle kunna
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bero pa hur trovérdiga eller valkénda de ar sedan tidigare. Det kan i sin tur paverka hur

mycket de kan forvantas bidra till ett hogre pris.

En intressant aspekt &r teorin att informerade kopare endast &r intresserade av att kdpa
aktien om den &r underprissatt (Rock, 1986). Da ankarinvesterare ses som informerade
kopare ar det darmed uppseendevéckande att det i sa pass stor utstrackning forekom en
overprissattning. Oinformerade kopare, vilket i detta fall skulle vara smasparare snarare
an ankarrinvesterare, rakar oftare ut for winners curse. Detta styrks av teorier kring
informationsassymetri (Loughran and Ritter, 2003). | detta fall &r det de informerade
investerarna, ankarinvesterarna, som har drabbats av winners curse. Detta vacker vidare

fragor om varfor de fortfarande ar intresserade av att investera.

Potientiellt kan en forklaring aterfinnas i teorin Divergence of Opinion, framtagen av
Miller (1977). | teorin menar han att prisbilden bestdams av de optimistiska investerarna,
eftersom de pessimistiska investerarna tenderar att halla sig undan marknaden i de fallen
da det ej gar att korta aktien - sa som vid en borsintroduktion. Man kortar en aktie da man
tror pa nedgang. Desto storre asiktsspridning det finns, desto storre blir uppdelningen i
handeln, och desto storre risk ar det da ocksa att aktien dvervarderas. Genom att 6ka
antalet informerade investerare, och pa sa vis minska informationsasymmetrin, skulle
inkorrekta vérderingar minska (Miller, 1977). Utifran denna teori torde siffrorna alltsa
tolkas som att de introduktioner som har ankarinvesterare upplevs som mer riskfyllda av

marknaden, an de introduktioner som ej har ankarinvesterare.

Det skulle isafall g& emot McGuinness (2014) slutsats, baserat pd Booth och Smiths
(1986) The Certification Hypothesis, om att ankarinvesterare har en certifierande effekt
for foretagen som introduceras. | enlighet med Booth och Smiths (1986) teorier borde
foretag anvanda ankarinvesterare och deras varumérke for att certifiera den genomforda
varderingen. Detta skall spegla den inside-information som finns, och pa s& vis minska
informationsasymmetrin pa marknaden. Genom detta minskar investerarnas krav pa
kompensation for informationsasymmetrin i form av underprissattning, sa till den grad
att en fullbordad certifiering resulterar i att priset forblir oférandrat under forsta
handelsdagen. Det siffrorna visar ar dock det som Smith och Booth (1986) menar sker

nar certifieringen ar ofullstandig; priset sjunker pa introduktionsdagen. Mojligen ar det

51



sa att marknaden inte erkanner certifieringseffekten, och darmed forkastar foretagens
forsok att vardera bolaget hogre. Eftersom ankarinvesterarna sjalva maste handla till
introduktionspriset ar det foga troligt att anser nagot annat an att varderingen som
minimum &r korrekt. Det vore inte orimligt att anta att de forvéantar sig en mindre
underprissattning for att pa sa vis garantera en avkastning. De stora vinnarna pa kort sikt
torde da bli det bolag som noteras, alternativt den saljande parten da det ror sig om
utstallande av befintliga aktier; genom en 6verprisséttning har de sett till att maximera
sitt inbringade kapital. Investerarna forlorar dock, da de, under forutsattningen att de

tecknade vid introduktionen eller kdpte aktien tidigt, ser sin investering forlora i vérde.

For investerarnas del torde man har darfor vilja se en férandring. Fragan &r om detsamma
inte ocksa borde galla for bolagen som introduceras, trots att de lyckats maximera sitt
kapitalinbringande vid utstallande av nya aktier. Man bor fraga sig vilka implikationer
denna Gverprissattning ger pa lang sikt. Enligt Ritter (1998) anvéands underprissattning
som ett satt att skaffa sig ett gott rykte vid borsintroduktionen. Det kan galla for bade
foretag och garanter. Malet med detta ar darefter att vid senare nyemissioner kunna satta
ett hogre pris. Om introduktionerna nu tenderar att vara dverprissatta torde denna teori
sla bakut; framtida nyemissioner kan dven de av marknaden antas vara dverprissatta, och

foretaget tvingas saledes satta priset lagre an onskat for att fa intresse for aktien.

Sammantaget kan det konstateras att var studies deskriptiva resultat pekar mot att
ankarinvesterare till viss del minskar underprissattningen, eftersom de féretag med
ankarinvesterare var mer ¢verprissatta &n dem utan. Att priset sjunker under den forsta

dagen tyder dock pa att marknaden anser att man &nda satt priset for hogt.

De regressioner som genomforts for att prova dessa samband och resonemang pavisar en
motsatt effekt; enligt dem har foretag med ankarinvesterare 4,4% hogre
forstadagsavkastning. Dessa siffror uppnar dock ingen statistisk signifikans, varpa det ej
gar att dra nagra sékra slutsatser av dem. Det ar darfor viktigt att understryka att
diskussionen ovan &r spekulativ, och att det fortfarande saknas tillrackligt med data for
att kunna dra statistiskt sakerstéllda slutsatser.
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5.2 Forsta manadens avkastning

Studiens deskriptiva data visar fran blockmatchningen att foretag med ankarinvesterare
som median har 2,01% hogre avkastning den forsta manaden i férhallande till
marknaden, kontra -4,94% for dem utan ankarinvesterare. Borsnoteringar innehallande
ankarinvesterare presterade alltsa battre under forsta manaden efter noteringen, vilket gar
i linje med vad McGuinness (2014) visar. Ett mojligt satt att forsta detta ar kopplat till
den trygghet pa marknaden som ankarinvesterare amnar ge genom sin certifiering.
Problematiken med resonemanget ar att borsintroduktioner med ankarinvesterare var mer
dverprissatta, vilket kan antyda att de inte uppfattades som mer sakra investeringar. Som
tidigare konstaterats kan &verprissattningen bero pa att certifieringen med
ankarinvesterare misslyckats. En potentiell orsak &r att marknaden forkastar principen
med ankarinvesterare, och inte erkanner dem som en kanal for insiderinformation att na
ut. Eftersom forekomsten av ankarinvesterare ar sapass ny ar detta inte sa konstigt;
marknaden har for lite empiriska bevis for att veta om det gor nagon skillnad eller ej, och
vill darfor inte ga in under dessa forutsattningar. Att priset sedan 6kar sd mycket att man
gar om foretagen utan ankarinvesterare visar dock att tilltron till foretagen efter hand
Okat. Detta kan potentiellt vara en fordrojning av certifieringseffekten; nér aktien varit
ute till handel ett par veckor, och analyser pa marknaden borjar spridas, 6kar tron pa

foretaget.

Ytterligare en orsak till att certifieringseffekten drdjer kan vara att avsaknaden av
regelverk motverkar den trygghetskansla ankarinvesterarna syftar till att ge. Att
investerarna inte med sakerhet kan veta om ankarinvesterarna amnar salja sitt innehav
efter introduktionen kan for en investerare 0ka osakerheten kring investeringen snarare
an kanslan av trygghet. Oron skulle potentiellt kunna dverstiga certifieringseffekten. Nar
det senare blir tydligt att ankarinvesterarna inte saljer sitt innehav Okar kénslan av

trygghet och certifieringseffekten blir synlig.
Ritter, (1998) menar, med ursprung ur signaleffekter, att underprissattning anvéands for
att fa hogre pris vid senare emissioner. Zarowin (1990) menar vidare att underprissattning

dven anvands for att fa hogre avkastning i eftermarknaden, med ursprung ur samma
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hypotes. Tentativa resultat fran denna studie visar dock ett annat monster, da det trots
overprissattning genereras en positiv avkastningen forsta manaden i forhallande till
marknaden for de borsintroduktioner dér det forekommit ankarinvesterare. En mojlig
forklaring skulle kunna hérledas till just forekomsten av ankarinvesterare. Detta styrks
vidare av Chee Keong (2009), som menar att ankarinvesterare amnar signalera stabilitet

for aktiens framtida avkastning.

Intressant &r att detta gar emot Dell’Acqua et al (2013) resultat. Enligt Dell’Acqua ar
den genomsnittliga avkastningen forsta manaden samre an den genomsnittliga
forstadagsavkastningen. Var studie indikerar snarare att den genomsnittliga avkastningen
under forsta manaden ar battre an forstadagsavkastningen. En sak som skiljer de
borsnoteringar Dell’ Acqua et al. (2014) undersokt fran var studie ar just forekomsten av
ankarinvesterare, vilket skulle kunna vara en mojlig paverkansfaktor. De bérsnoteringar
som inte inneholl ankarinvesterare visar ndmligen samma monster som Dell’Acqua et al
(2013) pavisat. Som alternativ forklaring skulle skillnaderna kunna hérledas till hur
olikheter i regelverk pa olika borser paverkar underprissattningen, som i sin tur potentiellt
kan paverka efterfoljande avkastning. Enligt Loughran, Ritter och Rydqvist (1994)
uppvisar de bérser med mindre strikta regler hogre grad av underprissattning. Mojligen
kan det vara sa att skillnaderna mellan lander och bérser isafall kan utgéra del av
forklaringen till de motstridiga resultaten.

Resultatet fran var studie tyder pa att anvandandet av ankarinvesterare genererar en battre
avkastning for aktien i forhallande till marknaden Gver den forsta manaden, eftersom
avkastningen odvertraffar de foretag som inte anvéant sig av ankarinvesterare. De
regressioner som genomfordes kopplat till detta stédjer resonemangen ytterligare genom
att pavisa en positiv, statistisk signifikant samvariation mellan férsta manadens
avkastning och ankarinvesterare. Att avkastningen forsta manaden ar hogre for foretag
med ankarinvesterare ar bra for bade smasparare och ankarinvesterare, och till viss del
aven foretagen, som far ett gott rykte. Ett antagande ar att ankarinvesterare &r beredda att
acceptera en viss dverprissattning, trots att de &r informerade investerare, och enligt
tidigare resonemang inte borde vara intresserade av en sadan investering (Rock, 1986).

Skalet skulle da kunna vara att de forvantar sig att avkastningen framéver kommer vara
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god jamfort med andra foretag. Den negativa bild som foretaget riskerar att fa av
overprissattningen kompenseras ocksa om man senare kan pavisa en avkastning som ar
hogre &n snittet, och Zarowins (1990) fortsattning pa signalteorin ar alltsa inte applicerbar
i detta sammanhang. For smaspararna torde dven de vara néjda, under forutsattningen att

de ar langsiktiga sparare.

5.3 Volatilitet

De deskriptiva resultaten visar att foretag med ankarinvesterare uppvisar en lagre
volatilitet justerat for marknadens volatilitet an de utan ankarinvesterare: 2,25% kontra
2,52%. Detta tyder pd att marknadsrisken upplevs som lagre for foretag med
ankarinvesterare. Enligt Chee Keong (2009) &r just ett av syftena med ankarinvesterare
att signalera stabilitet, och volatilitet &r som tidigare namnt ett av de mest anvanda matten
for marknadsrisk. Om sa ar fallet stodjer det tidigare resonemang kopplade till forsta
manadens avkastning. Den positiva certifieringseffekt som inte erholls vid
introduktionen, och saledes bidrog till en 6verprissattning, ser sin effekt fordrojd. Ett av
syftena med ankarinvesterare ar att skapa en stabilitet och 6kat fortroende for aktien, och
det ar ocksa det som siffrorna pekar pd. Marknaden forefaller vardera de foretag som
anvant sig av ankarinvesterare som tryggare investeringar. Denna senareldggning av
certifieringseffekten kan finna sitt stod i Millers (1977) teori Divergence of Opinion.
Enligt teorin innebdr hogre risk och osékerhet en stdrre polarisering och storre
asiktsskillnader, vilket kan skapa Gvervarderingar och en langsiktig underprestation.
Detta stammer som tidigare konstaterats for prissattningen; féretag med ankarinvesterare
hade en Overprissittning som oversteg dem utan ankarinvesterare. Saledes upplevs
introduktionerna alltsa som riskfyllda. Langsiktigt Overpresterar dock dessa aktier.
Eftersom teorin menar att risken borde leda till underprestation, ar slutsatsen som kan
dras fran vara resultat att risken har minskat. Loughran och McDonald (2013) slutsats att
hogre osékerhet ar kopplat till hogre volatilitet vid en borsintroduktion stodjer ocksa
detta. Den l4gre volatiliteten borde innebéra lagre osékerhet. Denna riskminskning kan
mycket val bero pa den certifiering som ankarinvesterarna avser ge bolaget. Den lagre
volatiliteten borde &ven den vara efterstrdvansvard for samtliga inblandade parter.

Foretaget framstar som mer stabilt, vilket torde medfora fordelar i relationer med kunder,
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banker och andra intressenter. For investerarnas del skulle de antas erhalla en stabilare
avkastning, utan att behdva oroa sig lika mycket for kurssvagningarna. Det faktum att
regressionen med volatilitet som beroende variabel uppvisade statistisk signifikant
samvariation med ankarinvesterare (P-vérde: 0,0008) och indikerar att foretag med
ankarinvesterare har 2,9% lagre volatilitet styrker ocksa slutsatsen att ett positivt

samband mellan ankarinvesterare och minskad volatilitet kan finnas.

5.4 Slutdiskussion

Sammanfattningsvis kan det konstateras att uppsatsens resultat uppvisar tendenser pa att
foretag som anvander sig av ankarinvesterare har en hdgre grad av Overprissattning,
hogre avkastning den foérsta manaden, samt lagre volatilitet &n foretag utan
ankarinvesterare. Teoretiskt kan detta forstas utifran en fordrojd certifieringseffekt. Det
bor dock understrykas att det ar endast volatiliteten och forsta manadens avkastning som
uppnatt statistisk signifikant samvariation med ankarinvesterare via regression (P-varde:
0,0008 & 0,0731). Forstadagsavkastningen uppvisas daremot ingen statistisk signifikans,
varpa diskussionerna och slutsatserna blir spekulativa.

Vid borsintroduktioner erhaller foretagen som anvant sig av ankarinvesterare ett hogre
pris, da ankarinvesterarnas certifiering teoretiskt skall minska behovet av
underprissattning. Marknaden verkar dock inte vara beredda att fullt ut acceptera
certifieringen. Investerarna forefaller fortfarande anta att informationsasymmetrin ar den
samma for samtliga foretag som introduceras, och vill darfér fortfarande ha sin
kompensation i form av underprissattning. Priset faller darfor i snitt pa
introduktionsdagen, for att battre matcha marknadens forvéntningar. FOretagen utan
ankarinvesterare faller inte lika mycket, eftersom deras lagre pris ar mer i linje med

marknadens forvantningar; foretagen har redan tagit denna kompensation i berékning.

Under manadens gang visar det sig dock att volatiliteten &ar lagre och kursutvecklingen
hogre for foretagen med ankarinvesterare. Detta indikerar att marknaden bedémer
foretagen som mindre riskfyllda an foretagen utan ankarinvesterare, och att de gar en mer

positiv framtid till motes. Prisfallet som skedde till foljd av 6verprissattningen
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kompenseras saledes. Teoretiskt kan det mojligen tolkas som att den certifieringseffekt
som ankarinvesterarna borde ha fort med sig vid introduktionen blir fordréjd, och ger
effekt forst efter ett par veckor. Eftersom marknaden inte har nagon langre erfarenhet och
vana av att se ankarinvesterare, ar det inte heller konstigt att man inte ar beredd att
acceptera principen utan vidare. Eftersom de tillgangliga studierna i amnet &r ytterst fa,
och till och med icke-existerande nar det kommer till den svenska marknaden, har man

som investerare varken empiriska eller teoretiska bevis att luta sig mot.

En aspekt som bor beaktas &r att ankarinvesterare kan ha olika stor effekt i olika bolag.
Ankarinvesterare ser ut att var Overrepresenterade bland stérre foretag med en hdg
vardering. Teoretiskt sett borde det dock vara de mindre bolagen som framst behéver
dem, eftersom informationsasymmetrin, och darmed osakerheten och risken pa
marknaden, tenderar att vara hogre dar. Som Booth och Smith (1986) séger ar behovet
av certifieringen storst dar vardet av insiderinformationen &r hdogst, eftersom
certifieringsprocessen skall minska asymmetrin och 6ka marknadens vilja att investera i
bolaget. En paverkande faktor har kan vara de kostnader som &r associerade med att
anvanda ankarinvesterare, vilket gor att mindre foretag helt enkelt inte har rad. Kanske
bedémer investerare risken bland mindre foretag for hog da de annu &r relativt
obeprdvade, vilket darfor driver upp priserna ytterligare och resulterar i att vi har star
infor samma dilemma som kan aterfinnas bland exempelvis privata sjukforsakringar; de
som verkligen behover dem kan inte fa dem, eftersom risken bedéms vara for hog.
Mojligen kan det ocksa vara sa att de storre bolagen ar dverrepresenterade just eftersom
ankarinvesterare ar sapass nytt. Ankarinvesterarna sjalva ar inte beredda att ga in i allt
for sma bolag, eftersom de ofta ar associerade med en hogre risk. De storre bolagen har

dock troligen oftare rad, och de tenderar ocksa att vara mindre riskfyllda investeringar.

5.5 Studiens begrénsningar

De resultaten som framkommit kan méjligen ses som indikationer och ar endast tentativa.
Den ofrankomliga begransningen av tillganglig data gor att det blir omgjligt att dra

statistisk sakerstéllda slutsatser rorande ankarinvesterares effekt pa pris och volatilitet.
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Med detta i atanke har diskussionen primart skett ur ett spekulativt perspektiv utifran den

teoretiska bas vi anvant.

Vidare bor det uppmérksammas att de faktorer uppsatsen undersdker endast ar ett
axplock av de faktorer som potentiellt skulle kunna paverka ankarinvesterarnas effekt
vid borsintroduktioner. Ankarinvesterarna och borsintroduktioner skiljer sig pa ett antal
andra punkter, vilket inte tas med i matchningsprocessen. Man kan inte utesluta att dessa
har en paverkan - snarare &r det troligt att de har det - &ven om denna studie inte kunnat
belysa alla faktorer. De som inte tas upp i matchningen men som skiljer ankarinvesterarna
at ar bland andra att antalet ankarinvesterare varierar, andel av de totala aktierna som
ankarinvesterarna innehar, om investerarna &r strategiska eller institutionella &gare samt
vilken bransch de tillhor. Aven vilka ankarinvesterarna ar kan potentiellt ha en paverkan
pa resultatet. En storre och mer véletablerad aktor bor rimligtvis bara med sig ett starkare
varumarke, vilket torde forenkla och forstarka certifieringen. Det kan dven finnas
variabler kopplade till de noterade foretagen som kan tinkas paverka volatilitet,
avkastning och pris, exempelvis alder pa bolaget, och vilka som arbetar pa foretaget.
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6 Slutsats

Syftet med uppsatsen &r att 6ka kunskapen om vilken effekt ankarinvesterare har vid en
borsintroduktion géallande pris och volatilitet. Studiens resultat indikerar att forekomsten
av ankarinvesterare vid en borsintroduktion leder till en minskad grad av
underprissattning. Resultatet visar ocksa tendenser till en hogre avkastning den forsta
manaden, samt en lagre volatilitet. Gallande volatiliteten och férsta manadens avkastning
har en statistiskt signifikant samvariation med ankarinvesterare kunnat pavisas. Dock bor
aven dessa resultat beaktas med stor forsiktighet och endast ses som indikationer da
uppsatsen bygger pa begransad data samt att forekomsten av ankarinvesterare ar sa pass
ny. Da ankarinvesterare i borsintroduktioner dr sa pass obeprévade pa den svenska
marknaden kan detta innebara att marknaden upplever svarigheter gallande hur de ska
vardesétta forekomsten av dessa. Allt eftersom denna typ av borsintroduktioner blir mer
beprovad kan marknadens forhallningssatt till ankarinvesterare ocksd komma att
forandras i takt med att investerare blir allt mer vana vid dess forekomst. Tendenserna
ovan torde ur ett investerarperspektiv darfor vara av intresse, da investerare stravar efter
att optimera avkastning i forhallande till risk. Prisfallet som i dagslaget har en viss
tendens att ske den forsta handelsdagen kan framstd som orovéackande, men aktierna
tenderar enligt studiens resultat att aterhamta och dessutom ga om introduktioner utan
ankarinvesterare. Ur foretagets perspektiv torde scenariot vara mycket intressant, da de
vid borsintroduktion séljer till ett dverpris och vidare har en stabilare aktie med en

avkastning som ar hogre an foretag utan ankarinvesterare.

Teoretiskt kan resultaten potentiellt forklaras genom en fordrojning av den
certifieringseffekt Booth och Smith (1986) talar om, och som McGuinness (2014) menar
att ankarinvesterare for med sig. Allt eftersom ankarinvesterare blir mer vanligt
forekommande i de svenska borsintroduktionerna, kommer erfarenheterna av dem att
Oka. I de fall ankarinvesterare kommer att behandlas med mindre skepsis kan marknaden
komma att acceptera den hogre varderingen fran start, vilket kan medféra att

certifieringseffekten pavisas redan fran introduktionsdatumet.
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| dagslaget ar forekomsten av ankarinvesterare dverrepresenterad bland storre bolag.
Informationsassymetrin ar daremot som storst i de mindre bolagen och darmed &ven
vardet av insiderinformationen. Genom certifiering kan denna asymmetri minska varpa
forekomsten av ankarinvesterare torde vara an mer relevant vid borsintroduktioner av
mindre bolag. Detta tros finna en forklaring i den korta tid som forekomsten av
ankarinvesterare funnits pa den svenska marknaden och att marknaden och dess
investerare inte vet hur att forhalla sig till denna annu relativt obeprovade foreteelse.
Majligen kan de dkade erfarenheterna géllande ankarinvesterare dven medfora att de blir
mer vanligt forekommande bland mindre bolag. Om ankarinvesterarnas narvaro kan
pavisa positiva effekter, kan man fran marknadens sida bli mer villiga att investera till
ett hogre pris, och fran foretagens sida blir man da mer intresserad av att ta de ofta relativt
hdga associerade kostnaderna.

Problematiken kring det som ligger till grund for kritiken mot ankarinvesterare kvarstar
dock; de medfor att tilldelningsmojligheterna av aktier forandras. Eftersom kritiken &ar
densamma som den som framférdes i Hong Kong, &r det inte osannolikt att reaktionen
ocksa blir att satta ett regelverk pa plats ocksa har. Finansinspektionen (2016) har
exempelvis uppméarksammat att riktlinjerna idag saknas i Sverige. Ett eventuellt
regelverk kan komma att forandra spelplanen fér ankarinvesterarna och foretagen som
valjer att anvanda sig av dem, vilket i sin tur kan ge effekter pa de variabler som denna
uppsats undersokt. Hur ett regelverk skulle utformas for att skydda smaspararna ar ocksa
svart att forutspa, aven om man troligen skulle kunna finna en hel del aspekter att beakta
fran det som satts pa plats i Hong Kong. Dock bor det noteras att det hittills saknas studier
av vilka effekter detta regelverk i praktiken medfort.

Om dessa resonemang haller eller inte far framtida studier visa men det ar av vikt
ankarinvesterares effekt borjar undersokas, vilket denna uppsats har gjort. Det ar vara
forhoppningar att denna studie bidrar till en kunskapsutveckling om ankarinvesterare,
genom att i ett forsta skede kunna pavisa hur man potentiellt kan forhalla sig till
ankarinvesterare vid borsintroduktioner pa den svenska marknaden. Det &r ocksa var
forhoppning att detta skall uppmuntra till ytterligare studier i amnet, da foreteelsen ar ny
och outforskad men samtidigt starkt vaxande. Det &r da synnerligen angeldget att kunna

verifiera vilka effekter det medfér samt hur marknaden kan forhalla sig till detta och pa
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sa vis bredda och styrka en kunskapsbas som kan ligga till grund for ett informerat

forhallningssatt.

6.1 Forslag pa vidare forskning

Da denna studie varit begransad avseende tillganglighet till data, ar det forsta steget i den
framtida forskningen att kontinuerligt genomfora liknande studier, for att na statistiskt
signifikanta slutsatser kring vilka effekter som uppstar. Allt eftersom mer data blir
tillganglig ges ocksa mojligheten att addera ytterligare forklarande variabler som denna
studie inte kunnat ta hansyn till. Dessa kan exempelvis vara branschtillhdrighet eller alder

pa bolaget.

Ytterligare intressanta aspekter att studera &r relaterade till erbjudandets utformande.
Antalet ankarinvesterare, upplasningsperiod, och det totala antalet upplasta aktier ar alla
faktorer som potentiellt kan bidra ytterligare i forstaelsen av vilka effekter
ankarinvesterare har. Aven en djupare studie av vilka foretag som anvander sig av
ankarinvesterare samt skalen till detta vore intressant. I var studie konstateras exempelvis
att ankarinvesterare framst forekommer vid introduktioner av storre bolag. Det kan dven
foreligga skillnader géllande syftet med bdrsnotering for foretag, huruvida det &r i avsikt
att forvarva nytt kapital eller for befintliga aktiedgare att sdlja andelar av sitt innehav.
Detta ar ytterligare en faktor som torde ha en paverkan vid 6vervagandet om att anvanda

sig av ankarinvesterare eller ej.

Slutligen vore det dven intressant med en studie som féljer upp regelverket som sattes pa
plats i Hong Kong 2010, i syfte att underséka vilken effekt detta har haft. En sadan studie
skulle potentiellt kunna ligga till grund for ett eventuellt regelverk i Sverige och évriga

Europa.
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Appendix

Bilaga 1: Borsintroduktioner fore matchningen

Foretag Ankarinvesterare Segment Tidpunkt Forstadagsavkastning AvkastningB0igr Volatilitet

ATity@VediaB\B Nej FirstNorth  Kvartal® -19,56% -36,59% 4,54%
AGroupDfRetailPssetsBweden@B Nej FirstiNorth  Kvartal@® -0,16% -4,71% 0,94%
AddLifefAB Nej MidTap KvartalE -13,60% -18,05% 3,57%
Alimak Ja Midiap Kvartal@® 5,32% -1,16% 0,62%
Anodaram@B Nej FirstiNorth  Kvartal®2 -30,88% -51,44% 6,89%
ArcBAroma@PureB\B Nej Premier Kvartal@ -0,10% -17,02% 1,46%
Attendo Ja MidTap Kvartal@ 5,79% 10,67% 1,23%
Bonisudden@olding@\B Nej FirstiNorth  Kvartal3 -2,37% -5,84% 0,32%
Bravida Nej MidiCap Kvartal@ 1,09% 10,79% 0,54%
Camurus Ja Midiap Kvartal@ 7,34% 22,79% 3,13%
Cantargia@\B Nej FirstiNorth  KvartalEL -9,29% 5,71% 13,19%
Capacentfolding@\B Nej FirstiNorth  Kvartal® 9,94% 9,23% 1,84%
Capio Ja MidiCap Kvartal@ -1,08% 18,89% 0,83%
Catena@Media®lc Ja Premier KvartalEL 13,39% 10,68% 3,31%
CLXECommunicationsEAB Ja Midap Kvartal@ 6,41% 19,11% 2,93%
CollectorfAB Ja Midiap Kvartal2 4,66% 7,02% 1,40%
CoorBerviceManagementiolding  Nej MidiCap Kvartal@2 -1,04% -3,81% 0,32%
CorlineBystemsZB Nej FirstiNorth  Kvartal@ 3,90% -0,10% 4,64%
Deflamo\B Nej FirstiNorth  Kvartal®2 1,87% -16,35% 3,25%
Dometic@Broup Ja LargelCap Kvartalz 8,78% 8,61% 1,21%
Dustin@Group@B Ja MidiCap KvartalfL -4,24% -4,16% 1,47%
EltelAB Ja Midiap Kvartal@ -2,84% 5,36% 0,33%
Enzymaticaf\B Nej FirstiNorth  Kvartal®2 0,15% -9,31% 1,95%
Evolutionf@Gaming@roup@B Ja Premier Kvartal@ -3,36% 10,76% 1,65%
Gaming®orpsAB Nej FirstiNorth  Kvartal®2 29,15% 64,96% 7,72%
Garo®B Ja Small&ap Kvartal® 12,55% 9,43% 2,02%
Hoist@Finance@\B Ja MidiCap Kvartal@L 2,08% 2,51% 1,13%
HumanafAB Ja Midap Kvartal® 6,15% -3,07% 1,02%
HoévdingBverigefAB Nej FirstiNorth  Kvartal®2 7,41% -2,31% 0,87%
Immunoviaf\B Nej FirstiNorth  Kvartal® -2,20% 7,38% 4,22%
InissionEAB Nej FirstiNorth  Kvartal®2 -0,79% -2,71% 1,67%
Intuitive@erialAB Nej FirstNorth  Kvartal@ 10,98% -13,23% 3,43%
IvisysEAB Nej FirstNorth  Kvartal2 -10,58% -18,77% 7,92%
Karessa®Pharma@olding@B Nej FirstiNorth  Kvartal@ -20,53% -29,51% 5,35%
Klaria®PharmatHolding@B Nej FirstiNorth  Kvartal@ -26,30% -24,32% 12,45%
KontigofCare@®\B Nej FirstiNorth  Kvartal®2 -24,75% -11,83% 7,97%
Magnolia@Bostad®B Nej FirsttNorth  Kvartal2 -0,14% -3,50% 0,65%
MaxkompetensBverige@B Nej FirstiNorth  Kvartal® -2,62% -4,32% 1,28%
Minesto@B Nej FirstiNorth  Kvartal® 12,17% 23,80% 11,91%
NattoPharmaBASA Nej FirstiNorth  Kvartal®2 25,54% -1,67% 6,13%
NilssonBpecial¥ehiclesfAB Nej FirstiNorth  Kvartal® -6,33% 0,78% 2,21%
Nilérngruppen@\B Ja Premier Kvartal2 -2,07% -6,83% 1,12%
Nobina Nej Midiap Kvartal®2 7,01% 2,62% 1,18%
Nordax@roup Ja Midiap Kvartal2 -2,58% -12,09% 0,29%
NuevolutionfAB Ja Premier Kvartal@ -24,32% -35,76% 2,42%
OrganoClick@®B Nej FirstiNorth  KvartalfL -3,97% -7,20% 2,44%
Pandox Ja Largeap Kvartal®2 -3,60% -4,71% 0,04%
Photocat@®/S Nej FirstiNorth  Kvartal® 47,67% 30,30% 11,65%
Polygienef\B Nej FirstiNorth  Kvartal® 38,28% 48,49% 8,64%
Saltangen@Propertydnvest@\B Nej FirsttNorth  Kvartal@ 4,34% -0,37% 0,56%
Savo-Solary Nej FirstiNorth  Kvartal®2 -32,95% -43,57% 9,07%
ScandicHotelsi&Group Ja Midap Kvartal@ -5,26% 4,75% 0,63%
SciBase@\B Ja FirstNorth  Kvartal2 -2,71% -10,19% 2,53%
SolTechEnergy@wedenB Nej FirstNorth  Kvartal® -5,10% -6,42% 3,92%
Spiffx@B Nej FirstNorth  Kvartal2 -19,07% -48,51% 7,59%
Stillfront@roup@\B Ja FirstiNorth  Kvartal® -0,97% 23,92% 6,42%
TargetEveryOne@B Nej FirstiNorth  Kvartal@® -33,64% 16,31% 12,50%
TCEECHBwedenAB Ja FirstdNorth  Kvartal@ 8,48% 148,03% 18,27%
Thellexington@ompanyB\B Nej FirsttNorth  Kvartal@ 5,14% 0,79% 3,35%
Tobiifrechnology@B Ja Midiap Kvartal®2 -9,85% 3,85% 3,58%
TorslandaPropertydnvestment@®B  Nej FirstiNorth  KvartalfL 0,05% -4,21% 0,23%
Troax@roup@B Ja MidiCap KvartalfL 5,21% -2,16% 0,42%
Vicore@®harmafHolding@B Nej FirstiNorth  Kvartal® -28,12% -28,24% 10,00%
Waystreamiolding@\B Nej FirstiNorth  Kvartal® -4,11% -39,58% 2,64%
Xbrane@Biopharma@\B Nej FirsttNorth  Kvartal® -10,89% -16,98% 3,12%

XintelaB\B Nej FirstiNorth  Kvartal® 4,51% 31,36% 9,96%



Bilaga 2: Borsintroduktioner efter matchningen

Foretag

ATityMediaBAB
AGroupDfRetailAssetsBwedenAB
AddLife@AB

Alimak

AnodaramAB
ArcBAroma@urefAB
Attendo

Bravida

Camurus
Capacent@oldingfAB
Capio
CLXEommunicationsBAB
CollectorfB
Coor@erviceBManagement@olding
CorlineBystemsB
DeflamoBAB
Dustin@roup@B

EltelzAB

Enzymaticah\B
GamingorpsEAB
HoistFinanceAB
HovdingBverigefAB
ImmunoviaBAB

InissionEAB

IvisysEAB
Klaria®harmafHoldingBAB
Kontigo@arefAB
MagnoliaBostad#B
Maxkompetens@BverigeBAB
MinestolAB
NattoPharmaBASA
NilssonBpecial¥/ehiclestAB
Nobina

Nordax@roup
NuevolutionZ\B
Savo-Solar@y
ScandicfHotels&roup
SciBaselAB
SolTechEnergy@wedenBAB
SpiffxZ\B
Stillfront@GroupBAB
TargetEveryOne\B
TobiiTechnologyf\B
Troax@roupf\B
Vicore®PharmaoldingBA\B
Waystream@oldingAB

Ankarinvesterare
Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Segment
FirstiNorth
FirstiNorth
Midap
Midap
FirstiNorth
Premier
Midap
Mid&ap
Midap
FirstiNorth
Mid&ap
MidZap
Mid&ap
Midap
FirstiNorth
FirstdNorth
Midap
MidZap
FirstNorth
FirstiNorth
MidZap
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstdNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstdNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
MidZap
MidZap
Premier
FirstiNorth
MidZap
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
FirstiNorth
MidZap
Midap
FirstiNorth
FirstiNorth

Tidpunkt
Kvartal@
Kvartal2
Kvartal@d
Kvartal®2
Kvartal2
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal®
Kvartal®
Kvartal®2
Kvartal2
Kvartalz
Kvartal@
Kvartal2
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal2
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal2
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal@2
Kvartal®2
Kvartal®2
Kvartal@
Kvartal®
Kvartal®2
Kvartalf
Kvartal@
Kvartal®

Forstadagsavkastning

-19,56%
-0,16%
-13,60%
5,32%
-30,88%
-0,10%
5,79%
1,09%
7,34%
9,94%
-1,08%
6,41%
4,66%
-1,04%
3,90%
1,87%
-4,24%
-2,84%
0,15%
29,15%
2,08%
7,41%
-2,20%
-0,79%
-10,58%
-26,30%
-24,75%
-0,14%
-2,62%
12,17%
25,54%
-6,33%
7,01%
-2,58%
-24,32%
-32,95%
-5,26%
-2,71%
-5,10%
-19,07%
-0,97%
-33,64%
-9,85%
5,21%
-28,12%
-4,11%

AvkastningB0Rigr

-36,59%
-4,71%
-18,05%
-1,16%
-51,44%
-17,02%
10,67%
10,79%
22,79%
9,23%
18,89%
19,11%
7,02%
-3,81%
-0,10%
-16,35%
-4,16%
5,36%
-9,31%
64,96%
2,51%
-2,31%
7,38%
-2,71%
-18,77%
-24,32%
-11,83%
-3,50%
-4,32%
23,80%
-1,67%
0,78%
2,62%
-12,09%
-35,76%
-43,57%
4,75%
-10,19%
-6,42%
-48,51%
23,92%
16,31%
3,85%
-2,16%
-28,24%
-39,58%

Volatilitet
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4,54%
0,94%
3,57%
0,62%
6,89%
1,46%
1,23%
0,54%
3,13%
1,84%
0,83%
2,93%
1,40%
0,32%
4,64%
3,25%
1,47%
0,33%
1,95%
7,72%
1,13%
0,87%
4,22%
1,67%
7,92%
12,45%
7,97%
0,65%
1,28%
11,91%
6,13%
2,21%
1,18%
0,29%
2,42%
9,07%
0,63%
2,53%
3,92%
7,59%
6,42%
12,50%
3,58%
0,42%
10,00%
2,64%



Bilaga 3: Blockmatchning

BlockmatchningBl:BMidZapXvartalfl

Ankarinvesterare |antal@knarinvest | Forstadagsavkastning | Avkastning®0®&igr |Volatilitet | Prissattning | Avkastning@B0@igrd+/-)

Troax@GroupAB Ja 2 5,21% -2,16% 0,42% Under Negativ
Hoist@FinanceB\B Ja 3 2,08% 2,51% 1,13% Under Positiv
Dustin@Groupf\B Ja 3 -4,24% -4,16% 1,47% Over Negativ
Eltel?\B Ja 4 -2,84% 5,36% 0,33% Over Positiv
AddLife@\B Nej - -13,60% -18,05% 3,57% Over Negativ
MediandAnkar) 3 -0,38%) 0,18% 0,77%| Over Positiv
MedianfUtan) - -13,60% -18,05% 3,57%| Over Negativ

| Blockmatchning®:@idZapXvartal2

|Ankarinvesterare |anta|knarinvest For

ning |Avkastningl30gr |Volatilitet | Prissattning |AvkastningBOngI+/-)

Capio Ja 4 -1,08% 18,89% 0,83% Over Positiv
Alimak Ja 3 5,32% -1,16% 0,62% Under Negativ
Nordax&roup Ja 1 -2,58% -12,09% 0,29% Over Negativ
CollectorB\B Ja 2 4,66% 7,02% 1,40% Under Positiv
TobiifTechNejlogy®B Ja 3 -9,85% 3,85% 3,58% Over Positiv
Nobina Nej - 7,01% 2,62% 1,18% Under Positiv
CoorBerviceMManagementHolding Nej - -1,04% -3,81% 0,32% Over Negativ
MediandAnkar) 3 -1,08% 3,85% 0,83%| Over Positiv
MediandUtan) - 2,98% -0,59%) 0,75%|Under Negativ

|BIockmatchninng:BllidE:aplZ(vartaIEI

|Ankarinvesterare |anta|knarinvest |F5rstadagsavkastning |Avkastningl30§ﬂgr |Volatilitet | Prissattning |AvkastningBOgr11+/-)

Camurus Ja 5 7,34% 22,79% 3,13% Under Positiv
Scandic@otels@Group Ja 1 -5,26% 4,75% 0,63% Over Positiv
Attendo Ja 5 5,79% 10,67% 1,23% Under Positiv
CLXEommunicationsBAB Ja 8 6,41% 19,11% 2,93% Under Positiv
Bravida Nej - 1,09% 10,79% 0,54% Under Positiv
MediandAnkar) 5 6,10% 14,89% 2,08%|Under Positiv
MediangUtan) - 1,09% 10,79% 0,54%|Under Positiv

| Blockmatchning@:PremierXKvatalz

Ankarinvesterare |antalZknarinvest |F6rstadagsavkastning AvkastningB0@igr |Volatilitet | Prissdttning |Avkastning[30gr11+/-)

Nuevolution®B Ja 4 -24,32% -35,76% 2,42% Over Negativ
ArcBAroma®PurefAB Nej - -0,10% -17,02% 1,46% Over Negativ
MediandAnkar) 4 -24,32% -35,76% 2,42%| Over Negativ
MediandUtan) - -0,10%) -17,02% 1,46%|Over Negativ

|BIockmatchninng:[first[llorthIZ(vartaIIiAnkarinvesterare antal@knarinvest | Férstadagsavkastning | Avkastning@0@igr | Volatilitet | Prisséttning | Avkastning@0migri+/-)

SciBase@\B Ja 4 -2,71% -10,19% 2,53% Over Negativ
SolTech®EnergyBwedenfAB Nej - -5,10% -6,42% 3,92% Over Negativ
KontigofarefAB Nej - -24,75% -11,83% 7,97% Over Negativ
HévdingBverigefAB Nej - 7,41% -2,31% 0,87% Under Negativ
Enzymatica@\B Nej - 0,15% -9,31% 1,95% under Negativ
AGroupDfRetailssetsBwedenAB Nej - -0,16% -4,71% 0,94% under Negativ
Inission@AB Nej - -0,79% -2,71% 1,67% Over Negativ
TargetEveryOnefAB Nej - -33,64% 16,31% 12,50% Over Positiv

MagnoliaBostadfAB Nej - -0,14% -3,50% 0,65% Over Negativ
Gaming@orps@AB Nej - 29,15% 64,96% 7,72% Under Positiv

Corline@ystems@\B Nej - 3,90% -0,10% 4,64% Under Negativ
NattoPharmaBSA Nej - 25,54% -1,67% 6,13% Under Negativ
Deflamo@\B Nej - 1,87% -16,35% 3,25% Under Negativ
Spiffx@B Nej - -19,07% -48,51% 7,59% Over Negativ
AnodaramBAB Nej - -30,88% -51,44% 6,89% Over Negativ
Ivisys@\B Nej - -10,58% -18,77% 7,92% Over Negativ
Savo-Solar@y Nej - -32,95% -43,57% 9,07% Over Negativ
MediandAnkar) 4 -2,71% -10,19% 2,53%| Over Negativ
MediangUtan) - -0,48%, -5,57%| 5,39%| Over Negativ

Blockmatchningli:E’irstmorthB(vartaIIjIAnkarinvesterare antalliknarinvest|F6rstadagsavkastning AvkastningBOEﬂgr|Volatilitet Prissattning | Avkastning@0@igri+/-)

Stillfront@GroupfAB Ja 3 -0,97% 23,92% 6,42% Over Positiv
NilssonBpecial¥ehicles?AB Nej - -6,33% 0,78% 2,21% Over Positiv
Vicore®harma@olding@\B Nej - -28,12% -28,24% 10,00% Over Negativ
ATityAiMediaB\B Nej - -19,56% -36,59% 4,54% Over Negativ
Immunovia@B Nej - -2,20% 7,38% 4,22% Over Positiv
MaxkompetensBverige@\B Nej - -2,62% -4,32% 1,28% Over Negativ
WaystreamiHolding@\B Nej - -4,11% -39,58% 2,64% Over Negativ
Minesto@\B Nej - 12,17% 23,80%  11,91% Under Positiv
Klaria@harmafHolding@\B Nej - -26,30% -24,32% 12,45% Over Negativ
Capacent®olding@AB Nej - 9,94% 9,23% 1,84% Under Positiv
[mediangAnkar) [ 3] -0,97%| 23,92%|  6,42%|Over [Positiv
[Mediangutan) [ | -8,11%| -4,32%|  4,22%|6ver | Negativ

68



Bilaga 4: Multikollinearitet

Multikollinearitet@ore@atchning

Regressionlil Regression[2 Regression[®

Variabel VIF Variabel VIF Variabel

VIF

Ankar 1 Ankar  2,284247  Ankar
Largeap 1,266367 Largeap

Midfap 2,021558 Midap

Small@ap 1,135501 Smallap

Premier 1,403067 Premier

Kvartal2

Kvartal@®

Kvartal@}

Kvartal@

Multikollinearitet@fter@atchning

2,296320
1,276705
2,042360
1,362872
1,434459
1,797427
1,073878
1,730820
1,515726

Regressionll Regression[2 Regression[®

Variabel VIF Variabel VIF Variabel

VIF

Ankar 1 Ankar  1,972155 Ankar
Midap 1,972155 MidTap
Premier 1,091517 Premier
Kvartal2
Kvartal@}

1,941824
2,196863
1,164153
3,479866
3,433066
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