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Forord

Efter mycket skratt och stundtals en del frustration har slutet &ven kommit fér var kandidatuppsats. Det

har varit en lérorik tid med framforallt ménga timmar i olika datorsalar for att finna eftersokt information.

Vi vill rikta ett stort tack till Anna Glenngard som har véglett oss genom arbetets gang.
Avslutningsvis vill vi dven tacka statistiska institutionens Per-Erik Isberg for statistiskt stod

och feedback.

Johan Svensson, Carl-Henric Soderbick & Anton Wingberg



Abstrakt

Titel: Underprestation — ett vdlbevarat mysterium. En studie om borsintroduktioners
langsiktiga avkastning under perioden 2000-2013 pa Nasdaq OMX Stockholm

Seminariedatum: 2017-01-12

Amne/kurs: FEKH89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15HP

Forfattare: Johan Svensson, Carl-Henric Soderbick och Anton Wéngberg

Handledare: Anna Glenngard
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Syfte: Syftet med uppsatsen ir att undersoka om borsintroduktioner i den svenska kontexten
underpresterar langsiktigt mot index. Uppsatsen @mnar dven undersoka vilka variabler som
paverkar den langsiktiga underprestationen for ett foretag som borsintroduceras.

Metod: Kvantitativ metod med deduktiv ansats har tillimpats for att analysera den
sekundérdata uppsatsen anvént.

Teoretiska perspektiv: Tidigare forskning och ekonomiska teorier som undersoker
borsintroduktioner och dess anormala avkastning pa de amerikanska och europeiska
marknaderna anvénds for att uppna uppsatsens syfte.

Empiri: Urvalet bestar av 54 borsintroduktioner som har matchats mot indexet OMX
Stockholm Benchmark GI. Uppsatsens data som anvints for regressionsanalys dr hdmtad fran
Business Retriever, Datastream, Nasdaq, Skatteverket och Zephyr.

Resultat: Uppsatsens resultat visar att svenska borsintroducerade bolag underpresterar
signifikant mer dn jamforbart index. De oberoende variabler som visade sig ha signifikant
paverkan pa underprestation pa lang sikt var het och kall marknad samt branschen hélsa och
bioteknik. Het och kall marknad visade sig sdga emot tidigare forskning da en introduktion
vid ett kallt marknadsldge innebar hogre underprestation. Branschen hilsa och bioteknik var
den bransch med hogst underprestation pa lang sikt.
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Purpose: The purpose of this study is to examine if Swedish initial public offerings (IPOs)
underperforms in the long run compared to a relevant index. It also aims to test if the
underperformance of an IPO can be explained by a set of observable variables.

Methodology: In this paper a quantitative method was combined with a deductive approach
to analyze the collected data.

Theoretical perspectives: Previous research and relevant theories in the field of IPO long run
performance have been examined in this study.

Empirical foundation: The purpose of this essay is to examine if Swedish initial public
offerings (IPOs) underperforms in the long run compared to a relevant index. It also aims to
test if the long run performance of an IPO can be explained by a set of observable variables.

Conclusions: The result of the study shows statistical evidence of the long-run
underperformance of Swedish IPOs compared to an index of established companies. Two of
the observable variables included in the study significantly affected the long run
underperformance of Swedish IPOs: The temperature of the IPO market during the TPO, and
the industry-affiliation of the newly listed company. The temperature of the IPO market
showed a reversed relationship from previous research. An IPO introduced in a cold period
underperformed more than an IPO that was introduced in a hot period in the long-run. Health-
care and biotech had the worst performance of all industries in the long-run.



Begrepp och definitionslista

Avkastning = Den procentuella kursutvecklingen mellan tva tidpunkter. For uppsatsen géller

avkastningen antingen for ett foretag eller for uppsatsens jamforelseindex.

Borsintroduktion = Da ett foretag genomfor en notering och foretagets aktier handlas publikt

pa Nasdag OMX Stockholm.

Garanter = Definieras 1 uppsatsen som banker, finansiella intermediédrer och ytterligare

verksamheter som anlitas vid genomforande av borsintroduktioner.

Index = OMX Stockholm Benchmark GI.

Lang sikt = 1 uppsatsen definieras ldng sikt som en period pa tre ar.

Stockholmsborsen = Vid bendmning av stockholmboérsen dsyftas OMX Stockholm som

inkluderar bolag pa small, mid och large-cap listan.

Svenska marknaden = 1 uppsatsen avser svenska marknaden bolag som dr noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm.

Underprestation = Da avkastningen frén en investering i ett borsintroducerat bolag

understiger en alternativ investering i en indexportfolj.
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1. Inledning

Uppsatsens forsta kapitel dmnar ge ldsaren en bakgrundsbeskrivning om vad
underprestation for nyintroducerade bolag innebdr och problematiken kring
fenomenet. Diirefter foljer en diskussion angdende problemet och dess aktualitet
som leder till uppsatsens syfte. Vidare forklaras det forskningsbidrag uppsatsen
tillfor, samt de avgrdansningar som har gjorts. Avslutningsvis presenteras

uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

"Teckna och sdilj direkt” — sa lyder pressmeddelandet om Sernekes haussade borsintroduktion
som rullar ut i nyhetsplattsformarna (Privata Affarer, 2016). Du har sett nyheterna om
kursrusningar som préglat hosten, nu ska det @ntligen bli din tur att delta i en av hostens
introduktioner och dina forvintningar dr hogt stillda. I Dagens Industri har du lést
”Tidningens tumregler for att bli en vinnare pa borsintroduktioner” och foljer de tips som

presenterats (Dagens Industri, 2013):

Teckna aktier och behall dem i ett ar. Historiskt sett har nykomlingar gatt bést
under forsta aret pa borsen. Sedan blir det sdmre.

Hall dig undan fran bolag som genomfor nyemissioner i samband med
borsintroduktion.

Kop de forsta bolagen i en introduktionscykel.

Kop aktier som stiger rejélt redan forsta handelsdagen. Da brukar lyckan fortsétta.

Sedan tidigare vet du att ndr man investerar ska man alltid sitta lugnt i baten”, men det &r
nagot med pressmeddelandet som géckar dig, varfor ska jag sélja direkt? Din
investeringsstrategi i borsintroduktioner #r langsiktig, och du har tidigare haft positiv
avkastning for dina investeringar. For att stirka tilltron till din strategi gar du in Avanza och
jamfor hur den senaste borsintroduktionen du deltog i har presterat pa tre ars sikt jamfort med
utvecklingen for ett av Stockholmsborsens index. Héapet uppticker du att den borsintroduktion
du deltog i ar 2010 har underpresterat mot index. Den avkastning som presenteras pa Avanza
ar inte riskjusterad, och du inser snabbt att din framgangsrika spekulation kanske inte varit sa

fruktsam som du trott fran borjan.
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(Diagram 1, avkastning for MQ Holding vs. OMX Stockholm Benchmark GI)

Ju mer du ldser om borsintroduktioner desto mer information finner du om att en
genomsnittlig investering i ett bolag som ska borsintroduceras verkar prestera sdmre dn ett

redan etablerat borsbolag. Du stéter pa ett citat som dr svart att glomma:

“A strategy of investing in IPOs at the end of the first day of public trading and
holding them for 3 years would have left the investor with only 83 cents relative to
each dollar from investing in a group of matching firms listed on the American

and New York stock exchanges” (Ritter, 1991:23).

Du kénner dig nu mer tveksam till att investera langsiktigt i bolag som ska borsintroduceras
och din tidigare optimistiska syn pa borsintroduktioner @ndras till ett mer skeptiskt
forhallningssitt. Du stiller dig fragorna vad detta beror pa, och om detta &r enskilda

hédndelser, eller om det dr nagot som sker systematiskt?

1.2 Problemdiskussion
Att nyintroducerade bolag presterar simre dn etablerade bolag pa lang sikt har visats flera
ganger. Stoll och Curley (1970) undersokte fenomenet pa den amerikanska marknaden redan

under 1960-talet. Genom att jamfora nyintroducerade bolags avkastning efter forsta dagens



handel mot ett amerikanskt index fann de beldgg for att nyintroducerade bolag underpresterar
pa lang sikt. Sedan dess har flera studier genomforts pa flera av virldens marknader och
resultaten dr timligen lika. Nyintroducerade bolag presterar simre n etablerade bolag oavsett
marknad (Schuster, 2003). Trots alla undersokningar och de empiriska beldgg som finns for
underprestation dr trenden for borsintroduktioner uppatgaende, och ar 2016 sidgs ha varit ett

rekordar i antal borsintroduktioner pa den svenska marknaden (Svenska dagbladet, 2016).

Det finns flera teorier som d@mnar beskriva varfor ett genomsnittligt nyintroducerat bolag
underpresterar i jimforelse med etablerade bolag. Miller (2000) presenterar teorier om att
skillnader i viarderingsasikter skapar langsiktig underprestation. Zhang och Liu (2013) menar
pa att underprestation uppstar efter en garant har marknadsfort ett bolag till borsen. Nér
bolaget vil introducerats minskar marknadsforingen och intresset for bolaget, vilket leder till
underprestation. Vidare presenterar Loughran och Ritter (1995) teorier om att ett foretag vill
introduceras nér virdet pa borsen dr som hogst, vilket foranleder att bolag borsintroduceras
till en hog virdering och I6per risk att underprestera. Dessa teorier amnar ge en overgripande
forklaring till underprestation som fenomen. For att fa en mer djupgaende forklaring till
underprestation bor ytterligare faktorer som tidigare forskning bendmner som

underprissittning och cykliskhet tas i beaktning.

Med underprissittning menar Ritter (1991) att de garanter som ansvarar for introduktionen
prissétter borsintroduktionen till ett lagre pris dn marknadens virdering. Detta medfor enligt
Ritter (1991) att en genomsnittlig borsintroduktion stiger sa pass mycket i pris under forsta
dagens handel att det paverkar den langsiktiga prestationen negativt. Hur manga
borsintroduktioner som genomfors under olika tidsperioder beskriver Helwege och Liang
(2004) som cykliskhet. Anledningen till att antalet borsintroduktioner skiljer sig at mellan
olika perioder beror pa dels pa det ekonomiska ldget, men dven marknadens generella
instdllning. De foretag som borsintroduceras under en period med relativt manga
introduktioner, ett stabilt ekonomiskt ldge och generell optimism pa marknaden tenderar att

underprestera mer pa lang sikt (Helwege & Liang, 2004).

Gillande underprestation i samband med borsintroduktioner pa den svenska marknaden finns
det fortfarande fragor obesvarade och fa undersékningar har gjorts. Abrahamson et al. (2011)
undersoker 172 borsintroduktioner under perioden 2000-2009, och finner tendenser for att

svenska borsintroduktioner underpresterar pa lang sikt. I studien studerar de dock framst



informationsasymmetri i samband med borsintroduktioner. Loughran et al. (1994) undersoker
svenska borsintroduktioner gjorda under aren 1980-1990. De finner dock att svenska
borsintroduktioner inte underpresterar under denna period, vilket enligt Schuster (2003) kan
forklaras med den tidens svenska skattesystem. Av dessa studier att doma finns det
tveksamheter att reda ut och kunskapsluckor att fylla gillande svenska borsintroduktioners
underprestation. En aktuell undersokning for att klargéra om svenska borsintroduktioner

underpresterar kan darfor motiveras.

Flera tidigare studier, bland annat Loughran och Ritter (1995) samt Ritter (1991) testar
specifika variabler och dess paverkan pa den langsiktiga underprestationen. I studierna finner
dock forfattarna ingen specifik variabel som entydigt kan forklara vad underprestationen
beror pa. Med detta i atanke verkar det darfor som att det fortfarande finns kunskapsluckor att

fylla géllande den faktiska orsaken till varfér underprestation existerar.

I diskussionen ovan konstateras det att nyintroducerade bolag enligt tidigare studier
underpresterar jamfort med etablerade bolag pa lang sikt pa flera marknader. Vad
underprestation beror pa dr dock inte faststillt och det kvarstar fragor att besvara. Avsaknaden
av tidigare studier gjorda pa den svenska marknaden i kombination med de bristande
forklaringarna varfor ett nyintroducerat bolag underpresterar leder diarfor fram till uppsatsens

syfte.

1.3 Syfte
Syftet med uppsatsen ér att undersoka om borsintroduktioner i den svenska kontexten
underpresterar langsiktigt mot index. Uppsatsen @mnar dven undersoka vilka variabler som

paverkar den langsiktiga underprestationen for ett foretag som borsintroduceras.

1.4 Forskningsbidrag

Denna uppsats @mnar undersoka fenomenet underprestation genom att studera den svenska
marknaden och dess borsintroduktioner med hjélp av ett antal utvalda teorier och variabler.
Nyintroducerade bolags prestation pa lang sikt kommer jamforas med OMX Stockholm
Benchmark GI. En liknande studie har inte enligt uppsatsforfattarnas vetskap genomforts pa

den svenska marknaden tidigare. Kombinationen av variabler som dmnar forklara eventuell



underprestation ir dven den enligt uppsatsforfattarnas vetskap oprovad pa den svenska

marknaden.

Tidigare studier har studerat underprestation i jimforelse med matchningsféretag och
branschindex. Denna uppsats kommer jamfora nyligen borsintroducerade bolag med ett brett
index som speglar avkastningen pa Nasdag OMX Stockholm (Nasdaq OMX group, 2016).
Studien undersoker foretag som har borsintroducerats under perioden 2000-2013 vilket ger ett

uppdaterat underlag. Sammantaget fyller uppsatsen ett forskningsgap.

1.5 Avgrinsningar

Studien avgrinsas till bolag som introducerats pa Nasdag OMX Stockholm small, mid eller
large-cap, dér svenska bolag ir listade (Nasdaqg OMX group, u.d.a). Uppsatsen bortser fran
noteringar gjorda pa andra marknader dn Nasdaq OMX eftersom krav och regelverk skiljer
sig at mellan olika marknader (Nasdaqg OMX group, u.a.b). Studien har i likhet med Ritter

(1991) dven inkluderat bolag som avnoterats.

Uppsatsen studerar borsintroduktioner under perioden ar 2000-2013, vilket mojliggor studier
pa tre ars sikt for de senast introducerade bolagen. Den valda tidsperioden tidcker in upp-och
nedgangar pa marknaden och anses ha tillrdckligt med observationer for att kunna genomfora

statistiska tester.

1.6 Malgrupp
Uppsatsen riktar sig till forskare, studenter och privatpersoner med grundldggande kunskaper
inom finans och statistik. Uppsatsen kan dven vara anvindbar for foretag, investerare och

ovriga aktorer som paverkas och berors av de fragor studien syftar till.



1.7 Disposition
For att besvara syftet foljer uppsatsen den struktur som presenterats av Bryman och Bell

(2011) for kvantitativa studier:

 Kapitlet dmnar ge ldsaren overgripande kunskap om varfor
underprestation tenderar att ske pa ldng sikt for borsintroduktioner. Vidare
beskrivs teorier géllande borsintroduktioners underprisséttning och
cykliska beteende, vilket bidrar till att forklara underprestation. Kapitlet
redogor dven for tidigare forskningsresultat inom omradet samt
uppsatsens forklaringsvariabler.

e Uppsatsens tillvigagangssitt for att undersoka om och varfor urvalet
underpresterar pa lang sikt beskrivs. Hur data har samlats in och hur den
har tillimpats pa utvalda variabler forklaras ocksa ingaende. Kapitlet
avslutas med ett avsnitt dédr valet av metod granskas kritiskt.

* [ detta kapitel presenteras resultat och tolkningar fran statistiska tester
som genomfors for att uppna uppsatsens syfte. Hir presenteras dven delar
av urvalet som kan vara till hjdlp for uppsatsens syfte. I kapitlet ingar
ocksa regressionsdiagnostik for de genomférda statistiska testerna.

» Uppsatsens resultat analyseras och forklaras med hjilp av tidigare
studerade teorier. En Overgripande analys av resultatet foljs upp av en
analys av uppsatsens variabler som dmnar forklara underprestation.

* [ kapitalet gors reflektioner, asikter och tankar kring uppsatsens resultat
och analys. Kapitlet avslutas med uppsatsens forslag till vidare forskning.



2. TEORI

For att uppna studiens syfte presenteras i foljande kapitel grundlig teoretisk
kunskap gdllande borsintroduktioner. Efter detta dmnar uppsatsen i tur och
ordning redogora for underprestation och de bakomliggande teoretiska
forklaringarna, underprissdttning och cykliskhet. Ddrefter presenteras tidigare
forskning som anses var relevant for studiens syfte. Kapitlet avslutas sedan med

att presentera teori for de oberoende variabler uppsatsen dmnar prova.

2.1 Borsintroduktioner

En borsintroduktion sker nir ett foretag for forsta gangen siljer ut sitt aktiekapital till
allminheten och blir publikt (Ellingsen & Rydqvist, 1997). Efter en borsintroduktion kan det
noterade bolagets aktier handlas pa en marknadsplats. Enligt Ellingsen och Rydqvist (1997) ar
de huvudsakliga motiven for en introduktion att ansamla nytt kapital, stirka bolagets image
och motivera anstéllda. Vid genomférandet av en borsintroduktion anvidnds garanter, ofta i
form av en investmentbank. Garanten vérderar bolaget, bestimmer strukturen och genomfor
utgavan. De aktier som ges ut kan vara befintliga aktier fran aktiedgare eller nyemitterade
som drar in nytt kapital till bolaget. Introduktionen férdndrar dgarstrukturer och anvénds av
private equity bolag som exit-strategi (Ellingsen & Rydqvist, 1997). Vid utgivandet till
marknaden sitts en teckningskurs och investerare (bade privata och institutionella) kan vélja
att anmadla intresse for att kopa aktier till det priset. Intdkterna for garanterna blir skillnaden
mellan det kapital foretaget vill ansamla och det kapital som introduktionen genererar

(Sherman, 2005).

2.2 Langsiktig underprestation

Tre ar efter ett foretag borsintroducerats visar empiriska studier att ett genomsnittligt foretag
underpresterar jamfort med ett genomsnittligt etablerat borsbolag (Ritter, 1991).

Med begreppet underprestation asyftas att ett foretags avkastning ér lagre jamfort med ett
relevant index eller ett specifikt matchningsforetag, under en viss tidsperiod (Ritter, 1991).
Vad som orsakar denna underprestation dr dock inte helt faststillt, och fradmst har teorier kring
underprissittning och cykliskhet anvints som forklaringar for att forklara fenomenet. 1

foljande stycken beskrivs teorier for att belysa och forklara underprestation pa lang sikt.



2.2.1 Divergence of Opinion and Price

Miller (2000) argumenterar for att en av orsakerna bakom langsiktig underprestation dr
asiktsskillnader gillande foretagets vérdering. For att virdera ett foretag kan flera metoder
anvidndas, men en av de vanligaste forekommande metoderna &r att uppskatta foretagets
framtida kassafloden genom att anta en viss diskonteringsridnta (Blake et al. 1995). Vid en
nyintroduktion menar Miller (2000) att olika investerare anvinder olika diskonteringsréntor,
och att virderingen och forvéintningarna skiljer sig fran investerare till investerare. Ett resultat
av detta dr att att vissa investerare virderar aktien till ett pris som 6verstiger marknadsvéardet
(Miller, 2000). Dessa positiva investerare okar asiktsskillnaderna och driver upp priset vilket
leder till underprestation pa lang sikt da forvidntningarna gar fran heterogena till allt mer

homogena (Miller, 2000).

2.2.2 The Host Hypothesis

Zhang och Liu (2013) presenterar The Host Hypothesis som en av de bakomliggande
orsakerna till langsiktig underprestation. Teorin sédger att den garant som ansvarar for
borsintroduktionen annonserar och marknadsfor foretaget innan och under
borsintroduktionen, for att hoja marknadens virdering av det borsintroducerade bolaget. Efter
introduktionen nér garanten avyttrat sitt aktiekapital finns det inte lingre nagra incitament att
marknadsfora foretaget, vilket pa sikt leder till att haussen och aktiens pris faller (Zhang &

Liu, 2013).

2.2.3 The Window of Opportunity

Det hoga antalet borsintroduktioner under vissa tidsperioder kan enligt Loughran och Ritter
(1995) forklara underprestation. Enligt teorin som Loughran och Ritter (1995) bendmner som
Window of opportunity viljer foretag att borsintroduceras under perioder nér kapitalkostnaden
ar lag, investerare dr overoptimistiska och marknaden dr 6vervirderad. Loughran och Ritter
(1995) hévdar att de foretag som borsintroduceras under sadana perioder underpresterar pa

lang sikt pa grund av att foretaget inte kan leva upp till de hoga initiala férvintningarna.

2.3 Underprissittning
Nir ett foretag borsintroduceras finns det empiriska belidgg for att aktiepriset i genomsnitt
stiger under forsta handelsdagen (Loughran & Ritter, 1995). Enligt Ibottson (1975) kan det

forklaras med att aktien dr underprissatt vid borsintroduktionen. Berk och DeMarzo (2014)



visar att den genomsnittliga uppgangen under forsta dagens handel for borsintroduktioner i
USA mellan 1960-2011 var 17 %. Loughran et al. (1994) finner dven bevis for
underprisséttning pa borsintroduktioner genomforda pa svenska marknaden. Enligt Loughran
och Ritter (1995) kan borsintroduktioners underprisséttning vara en bakomliggande anledning

till 1angsiktig underprestation.

2.3.1 Winner’s Curse

Underprissittningen kan enligt Rock (1986) forklaras av Winner’s Curse teorin. Vid en
borsintroduktion ansoker investerare om att fa teckna ett visst antal aktier till ett forutbestamt
pris. Om borsintroduktionen blir 6vertecknad kommer dock tilldelningen av aktier att bli
lagre. Enligt Rock (1986) har investerare olika méingd information om foretaget och dess
sanna virde. Da icke informerade investerare tecknar for varje introduktion kommer
informerade investerare endast teckna de introduktioner som dr underprissatta. Effekten blir
att investerare som far full tilldelning vid en borsintroduktion riskerar att betala ett Gverpris
och drabbas av Winner’s Curse. Teorin implicerar att garanter maste underprissétta
introduktioner for att icke informerade investerare ska vilja fortsitta delta i introduktioner

(Rock, 1986).

2.3.2 Informationsasymmetri

Lowry och Schwerts (2004) sédger att prissittningen av ett borsintroducerat bolag mer korrekt
ju mer information som finns tillginglig. Enligt Lowry och Schwerts (2004) utveckling av
informationsasymmetri-teorin kan information delas upp i privat och publik information.
Vilinformerade investerare besitter privat information som inte ar tillgénglig for allménheten.
De informerade investerarna viljer att inte dela med sig av informationen, da det kan paverka
introduktionspriset. Enligt teorin inkluderas inte den privata informationen i teckningspriset.
Resultatet blir att védlinformerade investerarna kan fa en hog avkastning under forsta dagens
handel, nir informationen blir publik (Lowry & Schwerts, 2004). Ytterligare bevis om
informationsasymmetrins effekter finner Beatty och Ritter (1986) och forklarar att det finns
ett negativt samband mellan méngden information vid en borsintroduktion och graden av

underprisséttning.



2.3.3 Spinning teorin

Ytterligare forklaring till underprisséttningen presenteras av Loughran och Ritter (2004).
Spinning teorin beskriver en intressekonflikt mellan beslutsfattare (ledning och styrelse) och
aktiedgare. Beslutsfattarna i foretaget som ska borsintroduceras véljer en garant som tenderar
att underprissitta borsintroduktioner. Denna maktposition utnyttjas for egen vinning av
ledning och styrelse genom att teckna aktier och gora vinst pa underprissittningen. Det leder
till att garanter som tenderar att underprissitta far ytterligare uppdrag och underprissittningen

pa borsintroduktioner 6kar (Loughran & Ritter, 2004).

2.4 Cykliskhet

Antalet borsintroduktioner som genomfors och storleken pa borsintroduktioner miitt i totalt
ansamlat kapital tenderar att variera over tid. Historiskt har det kunnat urskiljas att
borsintroduktioner sker i cykler, likt hog- och 1ag- konjunktur (Ritter, 2016). I ett ekonomiskt
lage med hog tillvéaxt dr sannolikheten stor att efterfragan pa kapital kommer 6ka. Enligt
teorin leder den hoga efterfragan till att fler foretag soker sig till aktiemarknaden for att
tillforskaffa sig kapital (Loughran & Ritter, 1995). Enligt Loughran och Ritter (1995) kan

antalet borsintroduktioner under en period paverka den langsiktiga underprestationen.

2.4.1 Heta och kalla perioder for borsintroduktioner.

Helwege och Liang (2004) beskriver borsnoteringars cykliska beteende som perioder av heta
och kalla introduktionstider. Heta perioder definieras av en generell optimism hos investerare
som dr villiga att investera mer kapital, vilket leder till fler borsnoteringar medan kalla
perioder definieras som perioder med firre borsintroduktioner och ldgre optimism. Helwege
och Liang (2004) finner ocksa att borsnoteringar som skett under heta perioder tenderar att

underprestera mer pa lang sikt jamfort med introduktioner under kalla perioder.

2.4.2 Bull och Bear

Pagan och Sossounov (2003) forklarar begreppen Bull och Bear som beskrivande ord for
aktiepriser cykliska beteende. En trend av stigande aktiepriser kategoriseras som en Bull
marknad och en trend av fallande aktiepriser som Bear. Enligt teorin dr Bull och Bear-
marknader svara att forutspa och har mer blivit beskrivande termer for aterblick av

marknaden eller en framtidstro. Gonzales et al. (2005) beskriver Bull marknader som en
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period med aterkommande stegring av aktiepriser, en allmén positiv syn fran investerare och

Okat finansiellt vilméaende.

2.4.3 Pseudo Market Timing

Schultz (2003) beskriver investeringar i borsintroduktioner som vadslagning. Enligt Schultzs
(2003) teorier om Pseudo Market Timing kommer investerare 6ka insatsen nér
borsintroduktioner presterar vél, vilket resulterar i att fler foretag kommer vilja
borsintroduceras. Det leder till stegring av introduktionspriser och optimism for
borsintroduktioner. Nér optimismen svalnar inser marknaden att tillgangen ar 6vervirderad
och aktiepriset sjunker. Enligt Schultz (2003) riskerar foretag som soker sig till borsen under
tider av relativt manga borsnoteringar att langsiktigt underprestera mot bolag som noteras nér

mindre optimism rader pa marknaden.

2.5 Tidigare forskning
Nedan presenteras tidigare forskning som anvint sig av ovannidmnda teorier och som anses

vara relevant for att uppna uppsatsens syfte.

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

I sin artikel fran 1991 undersoker Ritter 1562 stycken amerikanska borsintroduktioner under
aren 1975-1984, och hur de har presterat pa tre ars sikt. I sin studie konstaterar Ritter (1991)
att nyintroducerade bolag presterar 17 % sdmre #n redan etablerade bolag pa tre ars

sikt. Potentiella orsaker bakom denna underprestation sdgs enligt Ritter (1991) vara
felmitning i risk, otur samt trender och dveroptimism.

De slutsatser Ritter drar efter sin undersokning dr att underprestation pa tre ars sikt dels beror
pa det hoga antalet borsintroduktioner under specifika tidsperioder, men framforallt den hoga
stangningskursen efter den forsta handelsdagen. Slutligen konstaterar darfor Ritter att
underprestation inte beror pa underprissittning, utan snarare 6veroptimism och hoga

marknadsforvéantningar nér ett bolag forst introduceras.

Denna artikel tas i beaktning och anses vara relevant da Ritter dr en av de mest framtrddande
forskarna inom omradet, och en av de som tydligt kunnat pavisa att nyintroducerade bolag

underpresterar pa sikt.
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2.5.2 The New Issues Puzzle. Loughran och Ritter (1995)

Loughran och Ritter (1995) visar i sin studie att féretag som borsintroducerades pa den
amerikanska marknaden mellan 1970 och 1990 signifikant underpresterade mot redan
etablerade foretag. De konstaterar att en investerare skulle behova investera 44 % mer i de
nyintroducerade bolagen dn de etablerade for att fa en lika stor avkastning fem ar efter

introduktionsdagen.

I studien undersoker Loughran och Ritter (1995) olika variabler som kan tdnkas ligga bakom
de nyintroducerade bolagens underprestation. Loughran och Ritter (1995) kan inte helt
forklara underprestationen med de utvalda variablerna. De drar istéllet slutsatsen att foretagen
viljer att introduceras under sérskilda perioder dd marknaden priglas av 6veroptimism, som

efterhand resulterar i en Overvirdering av nyintroducerade bolag.

Studien anses vara relevant da den undersoker underprestation hos nyintroducerade bolag pa
lang sikt for ett stort urval. Den anses @ven vara relevant da den undersoker nagra av de

variabler dven denna uppsats dmnar undersoka.

2.5.3 Initial public offerings: International insights. Loughran, Ritter och
Rydqvist (1994)

Loughran et al. (1994) diskuterar och sammanstéller tidigare studier dver kortsiktig och
langsiktig prestation hos nyintroducerade bolag i flera olika linder. Loughran et al. (1994)
konstaterar att nyintroducerade bolag i Brasilien (-47,0 %), Finland (-21,1 %), Tyskland (-
12,8 %), Singapore (-9,2 %), Storbritannien (-8,1 %) och USA (-20,0 %) underpresterar
jamfort med ett utvalt index under en trearsperiod. I studien undersoks dven 162
borsintroduktioner gjorda pa den svenska marknaden under aren 1980 till 1990, men ingen
underprestation observeras. Denna observation kan enligt Loughran et al. (1994) forklaras

med det skattesystem som var i Sverige pa 1980-talet.

Studien anses relevant da den observerar underprestation hos nyintroducerade bolag pa lang

sikt pa flera marknader.

‘ 2.5.4 TPOs: Insights from Seven European Countries. Schuster (2003)
Schuster (2003) jamfor i sin studie nyintroducerade bolags kort- och langsiktiga prestation i

Frankrike, Italien, Nederldnderna, Schweiz, Spanien, Sverige och Tyskland under perioden
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1988-1998. I studien finner Schuster (2003) likheter i bade prissittning och langsiktig
prestation i samtliga ldnder. Schuster (2003) finner bevis for underprestation pa tre ars sikt i
alla undersokta linder férutom Nederldnderna och Tyskland, ddremot finner han att

underprissittning sker systematiskt i alla de undersokta ldnderna.

I studien ger Schuster en forklaring till Loughrans et al. (1994) observation om att
nyintroducerade svenska bolag under aren 1980-1990 inte underpresterat pa lang sikt. Enligt
Schuster (2003) grundar det sig i den stora skillnaden i marginalskatt som radde i Sverige pa
1980-talet. Marginalskatten for en 16nehdjning uppgick till 85 %, medan marginalskatten for
kapitalvinst endast 1ag pa 20 %. Detta gjorde att foretag vid borsintroduktioner prissatte sina
aktier ldgre for att sedan kunna allokera dem till anstillda och chefer, vilket var betydligt mer
effektivt ur en skattemassig synvinkel. Den h6ga nivan av underprissittning innebar att de
nyintroducerade bolagen undervirderades, vilket sedan paverkade prestationen pa sikt. Detta

pagick fram till 1990 da den svenska skattelagstiftningen fordndrades (Schuster, 2003).

Studien anses vara relevant da den pavisar att underprestation hos nyintroducerade bolag pa
lang sikt observeras pa flera marknader. Den forklarar dven varfor vissa tidigare studier inte

funnit underprestation pa den svenska marknaden.

2.5.5 Information Asymmetries among European Investors: Evidence from
Swedish IPOs. Abrahamsson, De Ridder och Réasbrant (2011)

Abrahamsson et al. (2011) analyserar dgarstrukturen i borsintroducerade bolag i Sverige
under perioden 2000 till 2009. I studien beskriver de kortfattat att svenska borsintroduktioner
tenderar att underprissittas och underprestera pa lang sikt. Abramsson et al. (2011) finner i
studien att svenska institutionella investerare har ett storre dgandeskap i nyintroducerade
bolag med en lag forsta dagsavkastning, vilket skiljer sig fran utlindska investerare. Enligt
Abrahamsson et al. (2011) tyder detta pa att den svenska marknaden priglas av

informationsasymmetri.

Studien anses vara relevant da den undersoker hur informationsflodet paverkar dgandestruktur

och langsiktig prestation for nyintroducerade bolag pa den svenska marknaden.
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2.5.6 sammanstillning av tidigare forskning

Beroende
Forfattare Titel variabel Undersoker Fynd
Underprestation for

The long run borsintroduktioner och Underprestation for amerikanska

underperformance paverkan av cykliskhet & borsintroduktioner overtro hos
Ritter (1991) of IPO BHAR forsta dagens avkastning for  investerare, underprissdttning

Hur underprestation Overoptimism for

Loughran & The new issues paverkas av olika nyintroducerade bolag leder till
Ritter (1995) puzzle BHAR oberoende variabler. underprestation pd lang sikt.
Loughran, Initial public
Ritter & offerings: Kortsiktig och langsiktig Underprestation pd tre drs sikt
Rydquist International BHAR, prestation for observeras i flera ldnder dock
(1994) insight CAR borsintroduktioner inte Sverige.

IPOs: Insights Underprestation pd tre drs sikt i

from seven Kortsiktig och langsiktig flera ldnder, inkluderat Sverige.
Schuster european BHAR, prestation for Forklaring till avvikelse for
(2003) countries CAR borsintroduktioner . Sverige i tidigare studier.
Abrahamsson,  Information Underprissdttning och
De Ridder & asymetries among Hur informationsassymetri underprestation for svenska
Rasbrant european BHAR, paverkar dgarstrukturer for  borsintroduktioner, skillnader i
(2011) investerors CAR borsintroduktioner . dgarstrukturer mellan ldnder .

(Tabell 1, sammanstdllning av tidigare forskning)

‘ 2.6 Beroende variabel

Nedan presenteras teori for berdkningar av uppsatsens beroende variabel, BHAR.

‘ 2.6.1 Langsiktig avkastning — BHR

For att mita langsiktig avkastning for en aktie eller ett index kan mattet BHR anvindas (Ritter

1991). BHR visar den procentuella utvecklingen for en aktie- eller index portfolj genom att

jamfora priset mellan olika tidpunkter.

2.6.2 Jamforelseindex

OMX Stockholm Benchmark GI (OMXSBG]I) r ett Index konstruerat for att aterspegla den

totala avkastningen pa Stockholmsborsen (Nasdag OMX Group, 2016). Tva varianter av

aktieindex dr prisindex (PI) eller avkastningsindex (GI). Ett avkastningsindex ska spegla

summan av foretagens avkastning. Genom att beridkna aktiekursens utveckling med

aterinvesterade utdelningar skapar GI-index en bild av den totala avkastningen (Nasdag OMX
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Group, u.d.a) OMXSBGI bestar av ett urval av de mest handlade och storsta foretagen pa

Stockholmsborsen (Nasdaq OMX Group, 2016).

2.6.3 Jamforelse av langsiktig avkastning — BHAR

For att mojliggora en jamforelse mellan nyintroducerade bolag och etablerade bolag kan Buy
and Hold Abnormal Return (BHAR) anviéndas (Barber & Lyons, 1997). For att berikna
BHAR subtraheras den alternativa investeringens avkastning fran observationens avkastning
(Ritter, 1991) BHAR ir ett etablerat métt for att undersoka hur en avkastning presterar och &r
enligt Barber och Lyons (1997) en lamplig metod vid undersokning av langsiktig prestation.
BHAR beriknas for varje observation och resulterar i ett positivt tal om borsintroduktionen
Overpresterar gentemot etablerade foretag. Flera forskare, bland annat Ritter (1991) samt
Loughran och Ritter (1995) anvénder sig av BHAR for att utvédrdera hur borsintroduktioner

presterar i férhallande till en alternativ investering.

‘ 2.7 Oberoende variabler
Nedan beskrivs teorin bakom de oberoende variabler som valts ut for att besvara uppsatsens

syfte samt vilka studier som inkluderat variablerna tidigare.

‘ 2.7.1 Antal borsintroduktioner - Het och kall marknad
Perioder for antalet genomforda borsintroduktioner kan definieras som het, neutral respektive
kall enligt Helwege och Liang (2004). I en het period genomfors det fler borsintroduktioner,
och i en kall period firre (Helwege & Liang, 2004). Helwege och Liang (2004) finner att
underprestationen pa lang sikt 6kar for borsintroduktioner som genomforts under en het
period. De faststiller att underprestation inte enbart beror pa foretagsspecifika variabler utan
att det finns observerbara skillnader i langsiktig prestation beroende pa vilken period
borsintroduktionen gors i. Ritter (1991) papekar ocksa skillnader i avkastning for

borsintroduktioner under olika perioder.

Helwege och Liang (2004) beriknar ett tre manaders glidande medelvérde for antalet
borsintroduktioner for sitt urval. Perioder som Overstiger den tredje kvartilens medelvérde
definieras sedan som het och perioder som understiger den forsta kvartilen definieras som
kall. Ritter (1991) definierar perioder som heta eller kalla genom att berékna antalet

borsintroduktioner under ett ar i relation till flera ar. Tidigare forskning visar att tidpunktens
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paverkan for en borsintroduktions paverkar underprestationen, men hur en period definieras

som het eller kall skiljer sig.

Farre antal genomforda borsintroduktioner under ett dr forvdntas minska langsiktig

underprestation.

2.7.2 Bull och Bear — marknad

Bull och bear bidrar till en bild 6ver marknadens allménna tillstand (positivt eller negativt)
och dmnar pavisa hur stor del av underprestationen som kan beskrivas av icke
foretagsspecifika variabler (Pagan & Sossounov, 2002). Fabozzi och Francis (1977) anvéinder
sig av avkastningens standardavvikelse under en specifik tidsperiod for att definiera
marknaden som bull, neutral eller bear. Fabozzi och Francis (1977) berdknar forst
standardavvikelsen som utgor basen for marknadsavkastningen. Bull definieras som perioder
da avkastningen &r +50 % av standardavvikelsen och bear definieras som perioder da

avkastningen dr -50 % av standardavvikelsen.

Bolag som borsintroduceras pd en bear- marknad forvintas underprestera mindre pa lang

sikt dn bolag som introduceras pd en neutral- eller bull- marknad.

2.7.3 Forsta dagens avkastning

Ritter (1991) argumenterar for att underprestation pa lang sikt kan forklaras av att marknaden
initialt dvervirderar aktien vid forsta dagens handel. Ritter (1991) menar att underprestation
for borsintroduktioner pa lang sikt kan forklaras med hjélp av forsta dagens avkastning. Ritter
(1991) kan dock inte pavisa att forsta dagens avkastning har signifikant paverkan pa

langsiktig underprestation.

Ju ldgre avkastning ett borsintroducerande bolag har under forsta dagens handel desto

mindre forvintas bolaget underprestera pa lang sikt.
‘ 2.7.4 Foretagets alder

Ritter (1991) studerar hur borsintroducerade foretags alder paverkar den langsiktiga

prestationen. I studien delar Ritter (1991) upp bolagen i grupper beroende pa alder, och finner
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ett negativt samband mellan antalet ar foretaget varit verksamt innan borsintroduktion och

dess underprestation pa lang sikt.

Ju dldre det borsintroducerande foretaget dr, desto mindre forvintas det underprestera pd

ldng sikt.

2.7.5 Retention Rate

Jain och Kini (1994) undersoker hur langsiktig prestation paverkas av dgarstrukturer, bland
annat retention rate. Retention rate dr hur stor andel av det totala aktickapitalet som aterhalls
av befintliga dgare vid en borsintroduktion. Studien finner ett negativt samband mellan hogre
grad av retention rate och langsiktig underprestation. Jain och Kini (1994) forklarar
sambandet med att dgare behaller storre andelar i bolag med goda framtidsutsikter. Enligt
teorin 6kar underprestationen pa lang sikt nir en storre del av aktiekapitalet ges ut vid en
borsintroduktion. Peristiani och Hong (2004) finner ett liknande samband nér de undersoker

dgarstrukturer i samband med konkurser.

Hogre grad av retention rate for ett foretag forvintas minska underprestation pd lang sikt.

2.7.6 Book to market

Book to market ar ett nyckeltal som kan anvéndas vid investeringsbedomning. B/M-ration
beskriver hur stort det egna kapitalet i forhallande till marknadsvérdet (Berk & DeMarzo,
2014). Loughran och Ritter (1995) studerar skillnader i avkastning for amerikanska foretag
som genomfort borsintroduktioner jimfort med flera amerikanska marknadsindex. Loughran
och Ritter (1995) anvinder book to market-kvot som en forklarande variabel dér finner de att
foretag med hogre book to market-kvot underpresterar mindre pa lang sikt. Dock kan ej book
to market enskilt forklara underprestation for borsintroduktioner. Brav et al. (2000) finner
ocksa beldgg for att borsintroducerade foretag med hogre book to market-kvot tenderar att

underprestera mindre pa lang sikt.

Hogre book to market-kvot for ett borsintroducerande bolag forvintas minska

underprestationen pa ldng sikt.
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2.7.7 Skuldsittningsgrad

For att bedoma ett foretags finansiella stidllning kan nyckeltalet skuldséttningsgrad anvindas.
Skuldsittningsgraden belyser férhallandet mellan skulder och eget kapital (Berk & Demarzo,
2014). Hoechle och Schmid (2007) @mnar kartldgga varfor borsintroduktioner underpresterar
pa lang sikt. Skuldséttningsgraden anvénds i studien for att studera hur kapitalstrukturen
paverkar borsintroducerande foretags langsiktiga prestation. I studien jamf6rs avkastning for
borsintroduktioner och matchningsforetag. Resultatet pavisar ett negativt samband mellan

borsintroduktionens skuldsittningsgrad och langsiktig underprestation.

Hogre skuldsdttningsgrad for ett borsintroducerande bolag forvdntas minska langsiktig

underprestation.

2.7.8 Bransch

Branschtillhorighetens paverkan pa langsiktig underprestation studeras av Ritter (1991). I
studien framkommer det att branschtillhdrighet for ett foretag paverkar den langsiktiga
prestationen efter en borsintroduktion. Vid undersdkning av variabeln finner Ritter (1991) att
de branscher som presterar bést respektive sdmst pa lang sikt efter borsintroduktion &r finans

och olja- och gas-industrin.

Branschtillhorighet forvdntas paverka underprestationen pa ldng sikt.

2.7.9 Foretagets storlek — Omsiéttning

Hart och Oulton (1996) diskuterar ifall det finns ett positivt samband mellan ett fGretags
tillviaxttakt och dess storlek bland brittiska foretag. Ett av de matt Hart och Oulton (1996)
anvinder for att uppskatta storleken pa de foretag de anvénder i studien dr omséttning (Hart &

Oulton, 1996).

Tidigare studier om omsittningens effekter pa langsiktig prestation skiljer sig mellan olika
marknader. Alvarez och Gonzalez (2001) finner inget samband pa spanska marknaden mellan
omsittning for det borsintroducerade bolaget och underprestation pa lang sikt. Studier
genomforda av Brav och Gompers (1997) pa amerikanska marknaden pavisar dock ett
negativt samband mellan omsittning och underprestation pa lang sikt till skillnad fran Alvarez

och Gonzalez (2001).
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Ju hogre omsdittning ett bolag har desto mindre forvintas det underprestera pa ldang sikt.

2.7.10 Sammanfattning av oberoende variabler

Oberoende variabel Definition Antagen effekt pa Studie
underprestation
Antal Antal Beroende pa indelning Helwege & Liang (2004)

introduktioner(het, kall,
medium)

borsintroduktioner per
ar

(dummy)

Marknadsldge (bull, Marknadstrend vid Beroende pa marknadslige Fabozzi & Francis (1977)
bear, neutral) introduktion (dummy)
Forsta dagens Procentuell Positivt samband Ritter (1991)
avkastning aktiekursutveckling
under forsta dagens
handel
Alder Foretagets dlder Negativt samband Ritter (1995)
Retention rate Andel ej utstallt Negativt samband Jain & Kini (1994)

aktiekapital %

Book to market

Eget
kapital/markandsvdrde

Positivt samband

Loughran & Ritter (1995)

Skuldsdttningsgrad Totala skulder/eget Negativt samband Hoechle & Schmid (2007)
kapital
Bransch(dummy) Branschtillhorighet Beroende pa Ritter (1991)
branschindelning(dummy)
Omsdttning Nettoomsdittning fran Negativt samband Brav & Gompers (1997), Alvarez

drsredovisning

& Gonzalez (2001)

(Tabell 2, sammanstdllning av oberoende variabler)
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3. METOD

Foljande kapitel presenterar uppsatsens tillvigagdngssditt for att undersoka om
underprestation existerar och om det i sd fall gar att forklara med oberoende
variabler. Hdir beskrivs urvalsprocessen och hur data har samlats in, ddrefter
beskrivs hur de utvalda variablerna har studerats. Hdr presenteras och motiveras
aven olika beslut for uppsatsens genomforande. Kapitlet avslutas med en

granskning av de val som gjorts och dess konsekvenser for uppsatsen.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt och angreppssitt
For uppsatsen valdes en kvantitativ ansats utan kvalitativa aspekter (Lundahl & Skérvad,
1999). Den kvantitativa ansatsen valdes for att undersoka om det fanns samband mellan

urvalets olika egenskaper.

Teori for borsintroduktioner har testats genom ett deduktivt tillvigagangssitt. Genom att
analysera teori formulerades hypoteser som testades pa insamlad data. (Lundahl & Skérvad,

1999)

‘ 3.2 Urval
Nedan presenteras och motiveras de kriterier som anvints vid urval av uppsatsens data.

Avslutningsvis presenteras urvalskriterierna och dess konsekvenser for urvalet.

‘ 3.2.1 Handelsplats
Samtliga borsintroduktioner som har samlats in for bearbetning dr noteringar som har gjorts
pa Nasdaq OMX Stockholm small, mid eller large-cap lista (Nasdaqg OMX Group, u.d.a). For
noteringar tidigare #n den andra oktober ar 2006 begrinsas urvalet till A eller O-listan
(Aktiespararna, 2016). Valet av endast en handelsplats grundas i att olika marknaders
regelverk skiljer sig at, vilket forsvarar jaimforbarheten. Pa Nasdaq OMX Stockholm lyder
alla noterade bolag under samma juridiska regelverk. Samtliga bolag som genomfor
introduktioner pa Nasdaq OMX Stockholm f6ljer specifika noteringskrav géllande foretagets;
l6nsamhet, bokforingsregler, likviditet, marknadsvérde, organisationsstruktur, styrelse och

lednings sammansittning samt finansiella resurser (Nasdaqg OMX Group, u.a.b).
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3.2.2 Tidsperiod

Uppsatsens syfte och mél grundades i att undersoka borsintroduktioner pa Nasdag OMX
Stockholm pa lang sikt under aren 2000 till 2013. I enlighet med Ritter (1991) definierades
lang sikt som tre ar. Den langsiktiga synen pa tre ar realiserades till 756 handelsdagar vilket &r
lika med det genomsnittliga antalet handelsdagar under en trearsperiod (Ritter, 1991). Den
studerade tidsperioden for varje borsintroduktion &r darfor inte ekvivalent med tre kalenderar.
Borsintroduktioner fran tidigare dn ar 2000 valdes bort pa grund av brist pa validerad data

samt for att ge studien en aktuell bild av svenska borsintroduktioner.

3.2.3 Rena Borsnoteringar

Samtlig data om vilka foretag som boérsintroducerats i Sverige mellan 2000-2013 har hamtats
fran Nasdaq (Nasdaqg OMX Group, u.d.a). I enlighet med Ritter (1991) togs de bolag som
tidigare varit noterade pa andra handelsplatser bort fran urvalet. Detta innebér att bolag som
noteras genom avknoppade dotterbolag och utlindska bolag med sekunddrnotering pa

Stockholmsborsen foll bort.

3.2.4 Sammanfattning av urvalskriterier
Bolaget noterades pa nagon av Nasdaqgs huvudlistor.
Bolaget introducerades pa Stockholmsborsen mellan aren 2000-2013.

Bolaget introducerades som en ren borsnotering.

3.2.5 Urvalskriteriernas konsekvenser

Efter att urvalskriterierna tillampats uppgick antalet observationer till 54 stycken
borsintroduktioner. De studerade borsintroduktionerna infaller mellan aren 2000 och 2011 da
det ar 2012 och ar 2013 inte genomf6rdes nagra borsintroduktioner pa Nasdag OMX
Stockholm som uppfyllde urvalskriterierna. Uppsatsens fullstindiga urval presenteras i sin

helhet i bilaga 7.

3.2.6 Datakillor

Borsintroduktionerna som genomférdes under den valda tidsperioden himtades fran Nasdags
egna listor 6ver genomforda borsintroduktioner, samt kontrollerades med Zephyr. Datastream
anvéndes for att himta stangningskurser for forsta handelsdagen samt stangningskurser efter
756 handelsdagar. For information om teckningskurser anvindes framst Zephyr, men dven

skatteverket, foretagsspecifika prospekt och arsredovisningar anvindes.
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3.2.7 Sammanstédllning av datakillor

Variabel Forklaring Data Kiilla

Antalet borsintroduktioner
Het & Kall Introduktionsklimatet per ar Nasdaq

OMXBGI kursutveckling
Bull & Bear Bérsens generella avkastningstrend 2000-2013 Nasdaq

Datastream,

Forsta dagens Hur marknaden vdrderar bolaget pd Oppning- & stiningskurs Skatteverket, Prospekt,
avkastning introduktionsdagen introduktionsdagen Arsredovisning
Foretagets dlder Hur linge foretaget varit verksamt Artal Business Retriver

Retention Rate

Book to market

Andelen befintligt dgande efter
introduktion

Bokfort viirde i relation till bérsvirde

Andelen sdlda aktier
Eget kapital, stingningskurs
& antal aktier

Zephyr
Datastream &
Arsredovisning

Skuldsdttningsgrad

Branscher

Andelen skulder i relation till eget

kapital
Branschtillhéorighet

Eget kapital & totala skulder
Branschkod

Arsredovisning

Nasdaq

Foretagets storlek

Foretagets storlek

Omsdttning

Arsredovisning

(Tabell 3, sammanstdllning av datakdllor)

‘ 3.3 Beroende variabel

Nedan beskrivs hur uppsatsens beroende variabel har berdknats

3.3.1 Langsiktig avkastning — BHR

Den langsiktiga avkastningen miits fran forsta handelsdagens stangningskurs till
stangningskursen tre ar efter. Framover 4r alla berdkningar gjorda med tre ar definierat som
756 handelsdagar. 756 dagar ir ett vigt medelvirde for antalet handelsbara dagar pa tre ar
(Ritter, 1991). Basen utgors av noteringsdagens stingningskurs, vilket dr gjort utefter Ritters
(1991) teorier att lata marknaden prissitta bolaget. De bolag som har gitt i konkurs eller av
andra anledningar avnoterats inom 756 handelsdagar berdknas fram till sista handelsdagens

stangningskurs.

Forsta handelsdagens stingningskurs och stingningskursen efter 756 handelsdagar hamtades
fran databasen Datastream. Databasen justerar for inflation och aktiesplitar, vilket mojliggor
en jaimforelse over tid. Med de insamlade aktiekurserna kunde Buy and Hold Return (BHR)
berdknas for att jimfora aktieutvecklingen och utvalt index utveckling. BHR &r den
procentuella avkastningen som borsintroduktionen genererat under 756 handelsdagar. Den

procentuella avkastningen per borsintroduktion berdknades enligt foljande ekvation (1).
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Borsintroduktiongag 756 — BoOrsintroduktiong,g

BHRBérSintr;gdURtion - Borsintroduktiong,g 756

(Ekvation 1)

3.3.2 Jimforelseindex

For att undersoka om urvalets 54 borsintroduktioner underpresterat anvindes OMX
Stockholm Benchmark GI (OMXSBGI) som jamforelseindex. Indexkurser mellan ar 2000-
2015 for OMXSBGI hiamtades fran Nasdaq och matchas med varje individuellt

introduktionsdatum samt 756 handelsdagar framéat (Nasdaq OMX Group, u.a.d). Detta gjordes

for att berikna OMXSBGIs avkastning for urvalets samtliga introduktionsdatum.
Indexkurserna &r likt aktiekurserna inflationsjusterade och kan dérfor jamforas dver tid. Den

procentuella avkastningen for index berdknades enligt foljande ekvation (2).

IndeXkuTSS ar = IndeXkursférsta dagens stangning

BHR =
Index Indexkurss s,

(Ekvation 2)

3.3.3 Jamforelse av langsiktig avkastning — BHAR

Buy and Hold Abnormal Return (BHAR) anvindes for att undersoka hur
borsintroduktionerna presterade gentemot jimforelseindex. Genom att prova BHR-
borsintroducerat bolag mot BHR-index ger ekvationen positiva procenttal om det
nyintroducerade bolaget har en hogre avkastning i forhéallande till jimforelseindex och vice

versa. BHAR beriknades individuellt f6r varje borsintroducerat bolag enligt ekvation (3).

BHAR = BHRgsrsintroduktion — BHRngex

(Ekvation 3)

3.4 Oberoende Variabler
Nedan presenteras hur de oberoende variabler som valts ut for att besvara uppsatsens syfte
hanterats. Valet av variabler dr baserat pa tidigare forskning och teorier inom dmnet. I

avsnittet presenteras dven hypoteser for varje utvald variabel.
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3.4.1 Antal borsintroduktioner — het och kall

Uppsatsen @amnar likt tidigare forskning att undersoka hur antalet borsnoteringar under samma
period paverkar bolagets langsiktiga underprestation. Studien har definierat
introduktionsperioder som heta, kalla eller medium och undersokt dess paverkan pa

underprestation.

Likt Ritter (1991) har antalet borsintroduktioner per ar utgjort basen for om ett ar ska
definieras som hett eller kallt. For varje studerat ar mellan har urvalets borsintroduktioner
summerat. Efter varje ars borsintroduktioner har summerats beriknades standardavvikelsen
for antalet borsintroduktioner per ar.

Standardavvikelsen anvindes sedan for att faststilla en period som het eller kall beroende pa
om ett ars antal borsintroduktioner 6ver- eller understeg standardavvikelsen. For att bestimma
hur stor variation fran standardavvikelsen ett ars borsintroduktioner skulle ha for att
karakteriseras som het eller kall anvdndes Helwege och Liangs (2004) definition av het och
kall. Helwege och Liang (2004) definierar en period som het eller kall med hjilp av
medelvirdet av borsintroduktioner, men definierar perioden som het dd medelvirdet
overstiger tredje kvartilen och som kall da medelvirdet understiger forsta kvartilen. Saledes
definierar Helwege och Liang (2004) en period som het da periodens borsintroduktioner dkat
med 25 % och som kall da periodens borsintroduktioner minskat med 25 %. Denna definition
tillimpades pa uppsatsens standardavvikelse for urvalets borsintroduktioner per ar och

foranledde till foljande definition (1).

Het > 5 stycken introduktioner
Kall < 3 stycken introduktioner
3 < Neutral < 5
STD: 4,3
(Definition 1)

HO: Antalet borsintroduktioner under ett ar paverkar inte langsiktig underprestation.

H1: Antalet borsintroduktioner under ett ar paverkar ldangsiktig underprestation.
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3.4.2 Bull och Bear - marknad

Tidigare i kapitel 2.3.2 beskrivs bull och bear som beskrivande termer for marknadsliaget. Bull
och bear inkluderades i uppsatsens oberoende variabler for att kontrollera makroekonomiska
effekter pa borsintroduktioners underprestation. Samma index som borsintroduktionerna
jamfors mot, har anvints for att definiera det generella marknadslidget. Marknadslidget pa

borsen delas in i bull, bear och neutral.

Forst beriknades manadsvis avkastning for uppsatsens jamforelseindex. Den manatliga
avkastningen beriknades fran en manad innan en borsintroduktion genomforts, vilket betyder
att avkastningen representerar vad index har avkastat fram till introduktionsdagen. I enlighet
med Ritters (1991) definition av tre ar som 756 dagar har en manad beréknats som 21
handelsdagar. Index avkastning har beréiknats fran 21 dagar innan urvalets forsta
borsintroduktion till urvalets sista introduktionsdatum under ar 2011.

Sedan beriknades standardavvikelsen for index manatliga avkastning. Standardavvikelse
utgjorde sedan grunden for definition av marknadsldget, om en period skulle definieras som
bull eller bear berodde pa hur mycket avkastningen varierade i férhallande till
standardavvikelsen. Bull marknad definierades som perioder da index avkastar mer dn 25 %
av standardavvikelsen. Bear definierades som tillfdllen d& index avkastar -25 % av
standardavvikelsen. Skillnaden mellan bull och bear beridknades och definierades som ett
neutralt marknadsldge. Anviandningen av +/- 25 % som niva for att definierar marknadslidget
skiljer sig aning fran tidigare forskning och teorier av Fabozzi och Francis (1977) men antas
vara en rimlig niva for att definiera om marknadslidget dr bull eller bear. F6ljande definition

(2) anviéndes for att definiera marknadsléaget.

Bull > + 8:3%ménatlig avkastning
_1:7%ménatlig avkastning < Neutral <+ 8:3%ménatlig avkastning

Bear < — 1:7%ménatlig avkastning

(Definition 2)

HO: Marknadslige paverkar inte ldangsiktig underprestation.

HI: Marknadsldge paverkar langsiktig underprestation.
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3.4.3 Forsta dagens avkastning

Forsta dagens avkastning dr berdknad med urvalets teckningskurs och forsta handelsdagens
stangningskurs. Teckningskursen for varje borsintroduktion dr himtad fran Zephyr,
Skatteverket eller det introducerade bolagets prospekt. Eftersom det var den procentuella
avkastningen som eftersoktes gjordes bedomningen att teckning- och stangningskurs ej
behodvdes justeras for forsta dagens handel. Den ojusterade stingningskursen himtades fran
databasen Datastream for samtliga 54 borsintroduktioner. Foljande ekvation (4) har anvints

for berdkning av forsta dagens avkastning.

Aktlesténgningskurs forsta dagen ~— Aktleteckningskurs

Forsta dagens avkastning = -
Aktlesténgningskurs forsta dagen

(Ekvation 4)

HO: Forsta dagens avkastning paverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Forsta dagens avkastning paverkar langsiktig underprestation.

3.4.4 Foretagets alder

Information om foretagens alder har héimtas frén databasen Business Retriver. Alder
definieras i uppsatsen som antalet ar i heltal foretaget varit verksamt innan dess att
borsintroduktion sker. Foretagen delades sedan in i tva kategorier: unga och gamla. Foretag
som har varit verksamma i fem ar eller mindre definieras som ungt, resterande bolag

definieras som gamla. Nedan askadliggors definitionen (3).

Gammalt foretag > 5 ar
Ungt foretag <5 ar

(Definition 3)

HO: Foretagets dlder paverkar inte langsiktig underprestation.
HlI: Foretagets dlder paverkar langsiktig underprestation.

26



3.4.5 Retention Rate

Retention rate bestar av den procentandel aktier som inte emitterades eller saldes vid
borsnoteringen (Jain & Kini, 1994). Data for berikna retention rate har hiamtats fran prospekt,
arsredovisningar och databasen Zephyr. Data for antal aktier som salts vid introduktionen och
den totala mingden utstaende aktier efter introduktion anvindes for att berikna retention rate.

Ekvation (5) beskriver nirmare hur procentsatsen har beridknats.

Totalt antal aktier — Utbjudna aktier vid introduktion

Retention Rate =
Totalt antal aktier

(Ekvation 5)

HO: Retention rate pdverkar inte langsiktig underprestation.

H|1: Retention rate pdverkar langsiktig underprestation.

3.4.6 Book to market

For att berdkna book to market har data for eget kapital och borsvirde himtats. Eget kapital
utldses fran arsredovisning aret innan borsintroduktion och berdkningar av borsvirde utgar
uteslutande fran forsta dagens stangningskurs. Book to market dr darfor mojlig att berikna
efter borsintroduktionens forsta handelsdag. Nedanstaende ekvation (6) beskriver

berdkningen.

Eget Kapltal[iret innan borsintroduktion

Book to Market =

Borsvarde introduktionsdagen

(Ekvation 6)

HO: Book to market ratio paverkar inte langsiktig underprestation.

H1: Book to market ratio paverkar langsiktig underprestation.

3.4.7 Skuldsittningsgrad
Skuldsittningsgraden har beridknats utifran arsredovisningar aret innan borsintroduktion. Eget
kapital samt kort- och langfristiga skulder har insamlats fran det borsintroducerade bolagens

balansridkning. Skuldséttningsgrad beriknas med nedanstaende ekvation (7).
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S ) _ (Langsiktiga skulder + Kortsiktiga skulder)

Skuldsattningsgrad (E =

Eget Kapital
(Ekvation 7)

HO: Skuldsdttningsgrad paverkar inte langsiktig underprestation.

H]I: Skuldsdttningsgrad paverkar ldngsiktig underprestation.

3.4.8 Branscher

Branschindelningen &r gjord utifran Nasdags kriterier for kategorier av borsnoterade bolag
(Nasdag OMX Group, u.d.e). Urvalet inneholl dock for fa observationer inom vissa branscher
for att kunna anvindas som en oberoende variabel. Resultatet av detta blev att nya
grupperingar gjordes. Konsumentvaror och konsumenttjinster slogs ihop till en bransch,
stalforetaget BE Group forflyttades till Industri och Arise Windpower forflyttades till
teknologi. Nio branschindelningar krymptes ned till fem branscher (Diagram 1). Ursprunglig

branschindelning och resultatet av den nya branschindelningen presenteras i bilaga 6.

B Konsumentvaror & Tjanster

E Finans

M Halsa och Biomedicin
Industri

H Teknologi

(Diagram 1, ny branschindelning)

HO: Branschtillhorighet paverkar inte ldngsiktig underprestation.

H1: Branschtillhorighet paverkar langsiktig underprestation.

3.4.9 Foretagets storlek- Omsittning
Information om foretagens omséttning har hamtats fran arsredovisningar aret innan
borsintroduktionen. Omsittningen har sedan anvints som ett matt pa storlek, vilket beskrivs i

teorin.
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Omsittningen for alla bolag har logaritmerats och inflationsjusterats for storsta mojliga
jamforbarhet. Genom att anvinda konsumentprisindex har siffrorna justerats till 2013 ars
prisniva. Det prisindex som anvénts dr arsgenomsnittet for varje valt ar fram till 2013 (SCB,

2015).

Tva foretag, Unibet Group och Rezidor Hotel Group redovisar sina arsredovisningar i pund
respektive euro. For att kunna jimfora dessa tva bolag med de 6vriga i studien konverterades
dessa valutor till svenska kronor med hjélp av riksbankens historiska valutakurser.
Vixelkursen da Unibet Group borsintroducerades 2004 var 13,50 pund, och vixelkursen da
Rezidor Hotel Group borsintroducerades 2006 var 9,27 euro (Riksbanken, 2016). Dessa

vixelkurser multiplicerades sedan med omséttningen aret innan de borsintroducerades.

HO: Omsdttning paverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Omsdttning paverkar langsiktig underprestation.

3.4.10 Sammanstillning av hypoteser

(1)

HO: Antalet borsintroduktioner under ett dr paverkar inte langsiktig underprestation.

H1: Antalet borsintroduktioner under ett ar paverkar ldngsiktig underprestation.

(2)
HO: Marknadslige paverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Marknadslige paverkar langsiktig underprestation

(3)
HO: Forsta dagens avkastning pdaverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Forsta dagens avkastning paverkar langsiktig underprestation.

(4)
HO: Foretagets dlder paverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Foretagets dlder pdverkar langsiktig underprestation.
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(5)
HO: Retention rate paverkar inte langsiktig underprestation.

H1: Retention rate paverkar langsiktig underprestation.

(6)
HO: Book to market ratio paverkar inte langsiktig underprestation.

H1: Book to market ratio paverkar langsiktig underprestation.

(7)
HO: Skuldsdttningsgrad pdverkar inte langsiktig underprestation.

H]1: Skuldsdttningsgrad paverkar ldngsiktig underprestation.

(8)
HO: Branschtillhorighet pdaverkar inte ldngsiktig underprestation.

H1: Branschtillhorighet paverkar langsiktig underprestation.

(9)
HO: Omsdttning paverkar inte langsiktig underprestation.

HI: Omsdttning paverkar langsiktig underprestation.

3.5 Statistikprovning for underprestation
For att sdkerstélla att underprestation forekommer for svenska borsintroduktioner och
undersoka de bakomliggande anledningarna behovde statistiska test genomforas. I féljande

avsnitt presenteras och motiveras uppsatsens genomforda tester.

3.5.1 T-test

For att testa huruvida grupper eller variabler skiljer sig at kan ett T-test anvidndas
(Bhattacharyya & Johnson 2014). T-test testar for nollhypotesen att medelvirdet inte skiljer
sig at mellan tva grupper. Testet kan anvindas for att statistiskt sdkerhetsstélla skillnader
mellan grupper (Brooks, 2014). For att avgora hur skillnaden mellan tva grupper ser ut kan ett
ensidigt t-test anvindas. Vid ett ensidigt t-test dr alternativhypotesen att basgruppen har ett

hogre eller lagre medelvirde dn referensgruppen (Brooks, 2014).
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Ett ensidigt t-test genomfordes for att undersdoka om skillnaden i avkastning for
borsintroduktioner (BHRaktie) var ldgre dn Stockholm benchmark GI avkastning
(BHRindex), pa fem procents signifikansniva. Test-statistiken jamfordes med ett negativt

kritiskt t-virde, for att undersoka om underprestation foreligger.

HO: BHRaktie = BHRindex
HI: BHRaktie < BHRindex

3.6 Statistikprovning for underprestationens bakomliggande faktorer

For att forklara studiens resultat behovdes en statistisk modell appliceras. Enligt Brooks
(2014) forklarar en multipel regressionsanalys forhallandet mellan en beroende variabel och
en eller flera oberoende variabler. Minstakvadratmetoden, eller OLS ir den mest
forekommande metoden for regressionsanalys (Brooks, 2014). OLS anpassar en
regressionslinje till datamaterialet, ddr kvadratsumman av avstanden mellan métpunkterna
minskas for bista passform, det innebér att metoden minskar felkvadratsumman (RSS) i

modellen. (Korner & Wahlgren, 2006).

I uppsatsen valdes foretagets underprestation i form av BHAR som beroende variabel. De
oberoende variablerna som dmnar forklara variationen i den beroende variabeln var; Forsta
dagens avkastning, retention rate, foretagets storlek, skuldsittningsgrad, book to market,
foretagets alder, bransch samt het och kall period. Ytterligare en variabel, bear och bull
marknad som antas ha effekt pa underprestation anvinds som kontrollvariabel i studiens
regressionsanalys. Vid addering av kontrollvariabel till en regression kan resultat jimforas
innan och efter for att analysera de initiala testresultatens korrekthet (Bhattacharyya &

Johnson, 2014).

I regressionsanalysen anvindes dummyvariabler i form av; bransch, foretagets alder, bull och
bear marknad samt het eller kall marknad. Vid anvidndning av dummyvariabler maste en
grupp anges som referensgrupp. Bland de tre variablerna valdes den grupp med flest
observationer som referensgrupp, for att fa mest korrekta resultat vid statistiska tester
(Bhattacharyya & Johnson, 2014). I variabeln alder delades observationerna upp i tva grupper
dir édldre bolag valdes som referensvariabel. I bransch valdes konsument-varor och tjdnster
som referensgrupp. For bull- bear- och neutral-marknad valdes gruppen bear-marknad som

referensgrupp. For for het- medium- och kall marknad valdes het marknad som referensgrupp.
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Vid regressionstester dr normalférdelning for variabler viktigt da det paverkas negativt av
stora spridningar (Brooks, 2014). I enlighet med Loughran och Ritter (1995) logaritmerades

déarfor omsittning som pavisade en stor spridning i urvalet.

3.6.1 Modellkontroll

Vid regressionsanalys med OLS maste ett antal forhallanden halla for att generera effektiv
skattning(Bhattacharyya & Johnson, 2014). Nedan presenteras specifika férhallanden som
maste uppfyllas, och eventuella test som OLS-modellen kriver for att generera en effektiv
skattning. Forhallanden (1)-(6) behandlar de sa kallade Gauss-Markov teoremen som

kontrollerar att en OLS-skattning dr effektivast och med ldgst varians (Brooks, 2014).

(1) Datan maste vara linjdr i parametrar. For att undersoka hurvida datan bast beskrivs
av en linjar modell kan ett Ramseys RESET test anvédndas. Accepteras nollhypotesen
innebir det att en linjér regressionsmodell dr mest lamplig, vilket betyder att

funktionens form &r korrekt angiven (Brooks, 2014).

(2) Vintevirdet for feltermen &r noll for samtliga observationer. Om det finns ett

intercept i y-linjen kan modellens antagande anses vara uppfyllt (Brooks, 2014).

(3) Variansen for oberoende variablers felterm &dr konstant . Det vill sdga antagandet om
homoskedasticitet. For att kontrollera homoskedasticitet foreligger kan ett White-test
genomforas, dir nollhypotesen dr att modellen dr homoskedastisk. Testet gors genom att
residualerna for observationerna kvadreras. Brooks (2014) forklarar att
heteroskedasticitet forekommer nir den oforklarade variationen i den beroende
variabeln Okar nir vérdet pa den oberoende variabeln virde fordndras. Problemet for
modellen blir att OLS-regressionen inte kan aterge korrekta estimat nir

heteroskedasticitet forekommer (Brooks, 2014).

(4) Mellan de oberoende variablernas felterm ska kovariansen vara noll. Forekommer
det kovarians innebir det att virdena Over tid korrelerar med sig sjdlva. I studien

anvands tvirsnittsdata vilket innebir att autokorrelation ej forekommer (Brooks, 2014).
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(5) For felterm och oberoende variabel ska kovariansen vara noll. Det innebér att en
skattning med en OLS-modell kan fungera med oberoende variabler som ir icke-

stokastiska.

(6) Kontroll for korrelation mellan oberoende variabler. Vid multikollinearitet dr
oberoende variabler dr hogt korrelerade till varandra. Det skapar problem att utldsa
effekten en specifik oberoende variabel har pa den beroende variabeln (Brooks,
2014). For att kontrollera om hog korrelation forelag mellan oberoende

variabler upprittades en korrelationsmatris. I enlighet med Brooks (2014) ansags en
korrelation 6ver +/-0,8 som hog. Aven ett Variance Inflation Factor—test (VIF-test)
genomfordes for att undersoka graden av multikollinearitet i modellen, dér det kritiska

griansvirdet dr 8 (Brooks, 2014).

(7) I multipel regression antas normalférdelning for residualerna. Genom ett Jarque-bera
normalfordelningstest undersoks residualernas skevhet och kurtosis. For
normalfordelning bor kurtosis vara kring tre och skevheten runt noll. Accepteras
nollhypotesen ir residualerna normalfordelade. Forkastas nollhypotesen kan det bero pa
extrema uteliggare som gor fordelningen skev (Brooks, 2014). Enligt Doughetry (2011)
kommer en regression med OLS ge en effektiv skattning om de ovanstaende kriterierna

uppfylls.

3.6.2 Sammanstédllning av valda test

Forhdllande Test

Icke-linjéritet oberoende variablerna Ramsey Reset
Homoskedasticitet White-test
Multikolearnitet Korrelationsmatris,VIF
Normalfordelning for residualerna Jarque-Bera

(Tabell 4. Sammanstdllning av valda test for regression)

3.6.3 Signifikansniva (alpha)

Signifikansnivan &r ett matt pa sannolikheten att forkasta nollhypotesen for utfall i det kritiska

omradet, trots att den &r sann. Korner och Wahlgren (2006) beskriver den statistiska
signifikansen i tre olika signifikansnivaer, vilka har anvénts for uppsatsen: 0,1 %, 1 % och 5

%.

33



3.6.4 Forklaringsgrad R*

Efter genomforda tester med linjir regression ges ett métt pi modellens forklaringsgrad (R?),
vilket kan tolkas som modellens passform. Forklaringsgraden visar hur stor del av variationen
i underprestation som kan forklaras av de utvalda oberoende variablerna i regressionen
(Brooks, 2014). I studien har justerad forklaringsgrad anvints eftersom den tar hdnsyn till
antalet oberoende variabler som anvints i regressionen som enligt Brooks (2014) ger ett bittre

matt pa forklaringsgraden.

‘ 3.7 Metodkritik
Nedan motiveras de val och antaganden som gjorts under for att uppna uppsatsens syfte.

Direfter diskuteras dess implikationer pa resultatet.

‘ 3.7.1 Overgripande metodkritik
I uppsatsen anvéindes Business Retriever, Datastream, Nasdaq och Zephyr som primira
datakéllor. For kompletterande information anvéndes skatteverket, arsredovisningar och
prospekt. Anledningen till att flera datakillor anvindes berodde pa att det inte fanns en
enskild databas som kunde forse studien med all n6dvindig data. Under uppsatsens gang har
dock datakéllorna i storsta mojliga man validerats och jamforts med varandra i enlighet med

Lundahl och Skérvad (1999).

Tidsperioden for studien, vilken striacker sig fran ar 2000 till ar 2013 valdes for att gora
studien sa aktuell som mojligt. Under denna period observerades, efter urval, 54 stycken
observationer. Antalet observationer ansags vara tillrdckligt for uppsatsens syfte. For att hoja
studiens statistiska sidkerhet kunde en ldngre tidsperiod valt, da det hade resulterat i ett storre

antal observationer (Lundahl & Skérvad, 1999).

3.7.2 Avkastningsmatt

Vid berikning av skillnad i avkastning finns tva vedertagna matt CAR och BHAR. Fama och
French (1998) foresprakar CAR framfor BHAR som matt péa langsiktig ver- eller
underavkastning pa grund av att de anser avkastningen vara normalfordelad. Barber och Lyon
(1997) anser att CAR blir problematiskt att anvénda pa lang sikt eftersom normalitet maste
antas for att dra statistiskt sékerstillda slutsatser. Enligt Barber och Lyon (1997) d&r BHAR ett

béttre matt pa avkastningen eftersom det illustrerar en realistisk investeringsstrategi. Flera
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tidigare studier med liknande syfte och tidsperiod har anvint BHAR som matt och déarfor

valdes det for denna uppsats (Ritter, 1991: Loughran & Ritter, 1995).

3.7.3 Jimforelseindex

Vid undersokning av langsiktig dver- eller underavkastning maste en referens viljas, vilken
avkastningen for en borsintroduktion kan testas mot. Vid berdkning av skillnad i avkastning
kan borsintroduktioner métas mot befintliga bolag med hjilp av matchningsprincipen eller
mot ett viardeviktat index. Enligt Liu et al. (2008) ska ett matchningsforetag viljas ut efter ett
flertal foretagsspecifika variabler for att matchningen ska ses som palitlig. Loughran och
Ritter (1995) anvinder ett marknadsindex for att mojliggora en jamforelse av en investering i
en borsintroduktion med marknadens genomsnittliga avkastning. Att anvédnda ett specifikt
index ger mer korrekta jamforelser, da studien &mnar undersoka avkastningen for
borsintroduktioner mot hela svenska marknadens avkastning och inte specifika foretag. Det i

kombination med tidsaspekten var grund for att ett marknadsindex valdes i studien.

Vid val av jamforelseindex kan ett Price- eller Grossindex viljas. Skillnaden foreligger vid
hur utdelningar behandlas i avkastningen. Ett Price-index visar endast fordndring i ren
prisutveckling av virdepappret. Gross-index tar hinsyn till prisutveckling och justerar for att
utdelningar aterinvesteras, likt en investerare (Nasdaq OMX Group, u.a.c). Ett index som
aterspeglar den generella akticutvecklingen pa hela svenska marknaden dr OMX Stockholm
GI. Pa grund av databrist kunde OMX Stockholm GI inte anvédndas. For uppsatsens
undersokning valdes OMX Stockholm benchmark GI, vilket enligt Nasdaq ska spegla den
generella avkastningen pa svenska marknaden (Nasdaq OMX Group, 2016). Implikationerna
av det valet blir att avkastningen for borsintroduktioner jimfors mot ett index som dr mer

viktat av storre bolag dn marknadens korrekta komposition.

3.7.4 Oberoende variabler

Samtliga oberoende variabler uppsatsen har valt att studera grundas i stod fran tidigare
forskning. Det finns sdledes tidigare forskning som stodjer variablernas mojlighet till
eventuell forklaring av borsintroduktioners underprestation pa lang sikt. I vissa oberoende

variabler foreligger det dock mdjligheter till annorlunda tolkningar.
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Hart och Oulton (1996) skriver att omséttningen for ett foretag kan anvéndas for att definiera
dess storlek. Uppsatsen har valt att kombinera Hart och Oultons (1996) undersékning som
definierar omsittning som ett storleksmatt med Brav och Gompers (1997) undersékning om
storlekens paverkan for att kunna undersoka foretagets storlek som oberoende variabel. Ett
annat matt som @mnar méta storlek &dr antal anstillda i foretaget, vilket hade kunnat anvindas
som oberoende variabel (Carpentier & Suret, 2008). Detta valdes dock bort da insamlandet av

personalstyrkan aret innan borsintroduktion var opalitlig och svarfunnen.

Branschindelning som ursprungligen bestod av Nasdaqs indelning reviderades da vissa
branscher saknade tillrackligt manga observationer. Pa grund av revideringen paverkas

tolkningsmojligheten av bransch som oberoende variabel.

Ett urval av de utvalda oberoende variablerna har under studien berdknats manuellt, book to
market, retention rate och skuldséttningsgrad. I samtliga berdkningar har information och data
hdamtats fran arsredovisningar, Zephyr och prospekt. Borsintroduktionernas olika struktur pa
arsredovisningar och prospekt har foranlett ett visst tolkningsutrymme. Risken for

felberdkningar har minimerats genom att genomf6ra berdkningarna flera ganger.

De foretag vars teckningskurser inte fanns i databasen Zephyr har hiamtats fran skatteverket
eller prospekt. For att begrinsa de potentiella felaktigheterna har teckningskurser kontrollerats

och validerats flera ganger.

Avgréansningarna for de makroekonomiska variablerna vars syfte var att definiera i vilken
“temperatur”, och i vilket marknadsldge borsintroduktionen dr baserade pa antaganden fran
tidigare forskning. De valda definitionerna kan goras annorlunda vilket hade gett ett annat

resultat.

3.7.5 Bortfallsanalys

Urvalet i uppsatsen ir forhallandevis litet i jamforelse med tidigare studier dér fler
borsintroduktioner oftast inkluderas. Ursprungligen bestod urvalet av 97 borsintroduktioner
som slutligen reviderades till 54 borsintroduktioner. Urvalets revidering grundas i de

statuerade urvalskriterierna.
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De foretag som tidigare varit noterade pa andra handelsplatser som First North eller
Aktietorget uteslots da dessa bolag genomforde ett listbyte. Det samma giller dven
dotterbolag och avknoppningar da de redan anses vara viarderade av marknaden. Dessa
bortfall gor att studien inte kan dra en fullstidndig slutsats angdende prestationen hos alla
sorters nyintroducerade bolag pa den svenska marknaden. For att kunna gora detta borde

samtliga handelsplatser inkluderats i urvalet.

For att forhindra att uppsatsens data skulle préaglas av Survivorship Bias inkluderades dven de
bolag som avnoterats inom 36 manader (Lie, 2005). Att studien i enlighet med Ritter (1991)
inkluderar dessa bolag gor att studien visar en mer korrekt bild dér enskilda foretags

finansiella upp och nedgangar tas i beaktning.

Att bolag som avnoterats inom tre ar togs med i urvalet kan ha paverkat uppsatsens resultat da
avkastningen jimfors vid olika levnadsstadier for olika bolag. Att exkludera dessa bolag hade
dock inneburit att en del av urvalsgruppen hade fallit bort, vilket hade minskat antalet

observationer.

3.7.6 Reliabilitet, validitet och replikerbarhet

Enligt Bryman och Bell (2011) kan reliabilitet definieras som bevis pa att studien ar vil
genomford, det vill sdga att om studien genomfors igen under samma forhéllanden ska samma
resultat genereras. I uppsatsen definieras anvianda begrepp och matt, vilket gor det mojligt att
generera likadant resultat under samma forhéallanden. De antaganden som gjorts i uppsatsen &r
motiverade och forankrade i teori samt tidigare studier, men om den genomfors igen med
andra antaganden skulle det kunna paverka resultaten. I uppsatsen har tillvigagangssiitt,
urvalskriterier och metod tydligt presenterats vilket gor att studien dr replikerbar. Enligt
Lundahl och Skirvad (1999) innebir validitet i en studie att den inte innehaller nagra
systematiska fel. Lundahl och Skirvad (1999) delar upp validitet i olika delar. Yttre validitet
handlar om hur resultatet kan generaliseras i en storre kontext, utanfor studiens ram.
Uppsatsen behandlar borsintroduktioner pa Nasdaqg OMX Stockholm som valts utifran
specifika kriterier, vilket gor att det svart att dra slutsatser om samtliga svenska
borsintroduktioner. Inre validitet innebér att studien miter vad den dr @mnad att méta och att
undvika matfel. Da metoden anvénts i tidigare studier och forskning anses den vara korrekt

utformad. Det dr dock svart att avgéra om avkastning paverkas av andra faktorer dn de som
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anvénts i studien. Eftersom metoden dr utformad i linje med tidigare studier och de valda

faktorerna har stod i forskning och teori anses studien vara valid.

3.7.7 Kallkritik
I studien har erkiinda finansiella plattformar anvénts for den primira datainsamlingen. For
kompletterande data verifierade killor i form av skatteverket och arsredovisningar. Vid behov

har dven foretagsspecifika prospekt anvints. Det gor att studien uppfyller kraven for validitet.

38



4. Resultat

Nedan presenteras och tolkas resultat fran uppsatsens statistiska tester,
regressionsanalys samt regressionsdiagnostik. Vidare presenteras utvalda delar

av urvalet som anses relevant for uppsatsens syfte.

4.1 Langsiktig underprestation - BHAR (t-test)

Ett ensidigt t-test har genomforts for att undersoka om det existerar skillnader i avkastning for

BHR-aktie och BHR-index. Testet visar att medelvirdet for BHR-aktie (-23 %) ér lagre dn
BHR-index (-10 %). Att medelvirdet skiljer sig dr bevisat med ett ensidigt t-test i védnster
svans pa 5 %-signifikansniva, dir nollhypotesen forkastas. Det betyder att uppsatsens urval
har underpresterat jamfort med index pa tre ar och tabell 5 pavisar att det &r statistiskt

sikerstillt pa 5 %-signifikansniva.

BHR Aktie BHR Index

Medelvarde -0,2286953 -0,0975
Varians 0,30403318 4,90742E-33
Observationer 53 53
Antagen medelvardesskillnad 0
fg 52
t-kvot -1,7321911
P(T<=t) ensidig 0,044584
t-kritisk ensidig 1,67468915
P(T<=t) tvasidig 0,08916801
t-kritisk tvasidig 2,00664681

(Tabell 5, utfall for T-test)

Den genomsnittliga borsintroduktionen har avkastat cirka 13 % ldgre &n OMX Stockholm
Benchmark GI under samma tidsperiod. Resultatet av t-testet visar att langsiktig

underprestation forekommer for borsintroduktioner pa svenska marknaden.

HI: BHRaktie < BHRindex

4.2 Urval

Nedan presenteras delar av den urvalsstatistik som anses relevant for uppsatsen och dess
syfte.
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4.2.1 Presentation av urval
Uppsatsens urval av borsintroduktioner presterar i genomsnitt simre 4dn jamforelseindex.
Majoriteten av borsintroduktionerna redovisar negativa BHAR. 74 % av urvalets 53

borsintroduktioner har pa lang sikt lagre avkastning &n index.

Fordelningen av urvalets BHAR

(Diagram 2, fordelning av urvalets BHAR)

I metodkapitlet redogjordes hur urvalets branschindelning har behandlats. Antalet branscher
krymptes for att na tillriackligt stort urval per bransch. Diagram 1 speglar hur de branscherna
ir fordelade inom urvalet samt diagram 3 visar medelvirdet for branschernas prestation mot

index, BHAR per bransch.

Genomsnittlig BHAR per bransch

0%
Kol r & Finans Hiilsa och Bioteknik
-5%

-10%

15% 12%
‘ BKonsumentvaror & Tjénster

. -16% BFinans

BHAR i procent -20%
BHilsa och Bioteknik

-25% " Industri

BTeknologi

-30%

-35% -33%
-35%

-40% o
Branschindelning

(Diagram 3, genomsnittlig BHAR per bransch)
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I urvalet skiljer sig forsta dagens avkastning mellan de borsintroducerade bolagen.
Medelvirdet for forsta dagens avkastning for hela urvalet uppgar till knappt 8 %. Séledes

genererar urvalet i genomsnitt en positiv avkastning under forsta dagens handel.

Diagram 4 visar forsta dagens avkastning indelad per bransch. Tva branscher,
konsumentvaror och tjdnster samt hilsa och bioteknik har haft en positiv genomsnittlig

avkastning pa introduktionsdagen.

Genomsnittlig forsta dagens avkastning per bransch

30%

25%

20%
BKonsumentvaror & Tjinster
15%

Forsta dagens OFinans
avkastning i 10% BHilsa och Bioteknik
procent )
5% “Industri
0% — BTeknologi
Konsumentvaror & I'Frnansl Hilsa och Industri Teknologi
-5% Tjénster Bioteknik
-10%
Bransch

(Diagram 4, forsta dagens avkastning per bransch)

I studiens urval var den genomsnittliga graden av retention rate 65 %, det innebdr att i

genomsnitt ges 35 % av aktiekapitalet ut till forsdljning vid en borsintroduktion.

Urvalets retention rate
100%

80% v oy v v VY v 4 v v
Retention rate 60% . v v @
1 procent v ¢
40% v - v

20%

0% e
Foretag

(Diagram 4, genomsnittlig retention rate for urvalets foretag)
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4.3 Modellkontroll
Nedan presenteras resultaten av de tester som krivs for att sékerstilla att den valda
regressionsmodellen dr effektiv. Direfter foljer en sammanstéllning av tester for modellens

krav.

4.3.1 Icke-linjaritet

Vid test for icke-linjaritet anvindes ett Ramseys RESET test, P-virdet blev cirka 19, % vilket
innebir att nollhypotesen accepteras (Bilaga 8). Det innebir att regressionsmodellens
variabler dr linjdra och funktionens form idr korrekt angiven. Testet visar att uppsatsens data

bist beskrivs av en linjdr modell.

4.3.2 Homoskedasticitet

Av det White-test som genomfordes for homoskedasticitet observeras ett p-virde pa 68 %,
darfor forkastas nollhypotesen (bilaga 1). Resultatet av testet innebér att det inte férekommer
nagon heteroskedasticitet i modellen. Det innebdr att residualvariansen i regressionen &r

konstant, och modellen gar att anvéinda for en effektiv OLS skattning.

4.3.3 Multikollinearitet

Test for multikollinearitet genomférdes med en korrelationsmatris och ett VIF-test. Resultatet
fran korrelationsmatrisen i bilaga 2 visar att den hogsta korrelationen mellan tva variabler
uppgick till 0.68, alltsa innanfor de angivna grinsvirdena +/- 0.8. Det innebér
multikollinearitet inte &r ett problem for studiens regressionsanalys. Det sikerstills av
resultatet fran VIF-testet i bilaga 3 som visar att variablerna antar virden mellan 1.3 till 2.99
vilket dr under det kritiska gransvirdet 8 (Brooks, 2014). Resultatet fran testerna visar att
multikollinearitet inte forekommer i modellen vilket gor att en OLS-modell kan anvéndas for

en effektiv skattning.

4.3.4 Normalfordelning for residualerna

Test for normalférdelningen hos residualerna gjordes med ett Jarque-bera test (Bilaga 4),
Resultatet fran det initiala testet pavisade en hog skevhet och kurtosis for residualerna.
Dessutom forkastas nollhypotesen pa 0,1 % -nivan vilket innebir att residualerna inte dr
normalfordelade. Vid kontroll for uteliggare med hjélp av en scatterplot i diagram 6

identifierades Unibet som ett extremvirde och rensades bort. Med ett nytt jarque-bera test
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utan Unibet i bilaga 5 blev resultaten mer normalférdelat, men nollhypotesen forkastas likvil.

Resultaten i bilaga 5 visar en normalfordelad skevhet pa 4,6 och kurtosis pa 1,06. Urvalet kan

trots det antas vara approximativt normalfordelat i enlighet med centrala grinsvirdessatsen

(Brooks, 2014). Unibet blir saledes exkluderat fran urvalet pa grund av att dess BHAR ér en

extrem uteliggare som snedfordelar residualerna.

Kontroll for uteliggare
350%
300%
250%
200%

- 150%
BHAR i 100%

rocent
P 50%

0%
-50%
-100%
-150%

* Unibet

Foretag

(Diagram 6, Foretags paverkan pa BHAR)

4.3.5 Sammanfattning av modellkontroll

De test som genomforts dr de som krivs vid kontroll av en OLS-modell. De krav som e;j

testats anses uppfyllda utan behov for vidare tester.

Krav Test Kontroll
Linjdritet Ramseys reset v
Viintevdrde for felterm Intercept i Y-led v
Heteroskedasticitet White test v
Autokorrelation Tvdrsnittsdata v
Cov (x, ei) = 0 - v
Multikollinearitet Korrelationsmatris, VIF-test v
Normalfordelning for residualer Jarque-bera test v

(Tabell 6, sammanfattning av modellkontroll)

43



‘ 4.4 Regressionsmodell
Nedan presenteras resultatet for den genomférda regressionsmodellen. Dérefter tolkas de

oberoende variablernas paverkan pa langsiktig underprestation.

‘ 4.4.1 Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.111362 0.633634 1.753949 0.0875

Kall period (d) -0.527835 0.232199  -2.273203 0.0288

Medium period (d) -0.037396 0.158892  -0.235354 0.8152

Bull marknad (d) -0.211492 0.229712  -0.920686 0.3630

Neutral marknad (d) -0.147255 0.145945  -1.008977 0.3194

Forsta dagens avkastning 0.113338 0.217823 0.520324 0.6059

Alder (d) -0.256572 0.158727 -1.616435 0.1143

Retention rate -0.627371 0461724  -1.358758 0.1822

Book to market 0.215264 0.270588 0.795540 0.4312

Skuldsattningsgrad -0.016378 0.020232  -0.809510 0.4233

Industri (d) -0.116169 0.202110 -0.574782 0.5688

Finans (d) -0.282563 0.269706  -1.047670 0.3014

Halsa och bioteknik (d) -0.473030 0.222094  -2.129861 0.0397

Teknologi (d) -0.305189 0.183172 -1.666133 0.1039

Foretagets storlek - omsattning -7.21E-05 8.26E-05 -0.873526 0.3879

R-squared 0.379495 Mean dependentvar -0.131201

Adjusted R-squared 0.158880 S.D.dependentvar 0.487838

S.E. of regression 0.449530 Akaike info criterion 1.472102

Sum squared resid 7.678918 Schwarz criterion 2.029731

Log likelihood -24.01069 Hannan-Quinn criter. 1.686539

F-statistic 1.660032 Durbin-Watson stat 2.266495
Prob(F-statistic) 0.106950

(Tabell 7, resultat fran regression)

Efter uppsatsens urvalskriterier aterstod 54 stycken borsintroduktioner. Pa grund av ett
foretags extremviarden minskades urvalet till 53 borsintroduktioner. Avsnitt 4.3.4 beskriver
anledningen till bortfallet. Utan extremvirdet forbittrades regressionsmodellens
forklaringsgrad, bade ojusterad och justerad. Uppsatsens huvudsakliga regressionsmodell
provade nio oberoende variablers paverkan pa den beroende variabeln BHAR.

Regressionsmodellen visar att majoriteten av de oberoende variablerna inte dr signifikanta.

Den justerade forklaringsgraden for regressionsmodellen var cirka 16 % (Tabell 7). Vilket
betyder att 16 % av variationen i BHAR kan forklaras med hjélp av de utvalda variablerna i
regressionsmodellen. Den ojusterade forklaringsgraden uppgar till cirka 38 %. Da
regressionsmodellen innehar flera oberoende variabler dr den justerade forklaringsgraden av

storre intresse (Brooks, 2014).



4.4.2 Signifikanta variabler

I regressionsmodellen pavisade branschtillhdrighet och introduktionsklimat en signifikant
paverkan pa underprestation. Samtliga signifikanta variabler i regressionsanalysen &r
dummyvariabler. Variabelns konstruktion innebdr att olika utfall testas mot en bas. Resultatet
pavisar att det finns skillnader i langsiktig underprestation mellan féretag som introduceras
under heta och kalla introduktionsperioder. Det foreligger dven skillnader i langsiktig

underprestation beroende pa branschtillhdrighet for borsintroducerande bolag.

Variabeln kall marknad &r signifikant pa 5 % -signifikansnivan och testas mot basen het
marknad. Risken att felaktigt forkasta nollhypotesen uppgar till ca 3 % och dess koefficient ér
cirka -0,46. Regressionen visar att introduktionsklimatet vid en borsintroduktion paverkar
underprestationen pa lang sikt. En introduktion i en kall period paverkar underprestationen
negativt i jaimforelse med referensgruppen het, da koefficienten dr negativ. Tolkningen blir
saledes att foretag vars borsintroduktioner dr genomforda pa en kall introduktionsmarknad
signifikant underpresterar mer dn de genomforda under en het marknad. Resultatet fran
regressionsanalysen visar dven att dummyvariabeln hilsa och biotekniks paverkan pa
underprestation signifikant skiljer sig fran konsumentvaror och tjinster. Nollhypotesen
forkastas dven dir pa 5 % -signifikansnivan och koefficienten &r negativ. Det innebir att
foretag inom branschen hilsa och bioteknik underpresterar signifikant mer dn foretag inom

branschen konsumentvaror och tjinster.

4.4.3 Icke signifikanta variabler

Uppsatsens resterande variabler pavisar ingen signifikant paverkan pa underprestation i
regressionsmodellen. Resultatet leder till att nollhypotesen antas for; bull och bear, forsta
dagens avkastning, alder, retention rate, skuldsittningsgrad, book to market samt foretagets
storlek. Det kan dérfor inte pavisas att de oberoende variablerna signifikant paverkar
langsiktigt underprestation. P-virdet for de icke signifikanta variablerna (sannolikheten att i
forkastar HO trots att HO dr sann) dr som lagst cirka 10 % och som hogst cirka 82 %. I tabell 7

presenteras koefficienterna och dess p-virde for samtliga oberoende variabler.
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4.4 .4 Hypotesresultat

Antagen effekt pa
Oberoende variabel underprestation Hypotesutfall
Varierande beroende pad
Antal introduktioner (het, kall & medium) grupptillhorighet v
Varierande beroende pd
Marknadslige (bull, bear & neutral) marknadsldige *
Forsta dagens avkastning Negativ samband x
Alder Positivt samband x
Retention rate Positivt samband x
Book to market Negativt samband e
Skuldsdttningsgrad Negativt samband x*
Bransch Varierande mellan branscher v
Omsdttning Positivt samband d

v = Antagen effekt 6verensstimmer med samband

% = Antagen effekt Overensstimmer ej med

samband

(Tabell 8, sammanfattning av hypotesutfall)
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5. Analys

I foljande kapitel analyseras och jamfors uppsatsens resultat med relevanta
teorier och tidigare forskning. Kapitlet inleds med att analysera det observerade
resultatet for underprestation och hur de teoretiska forklaringarna
underprissdttning samt cykliskhet kan kopplas till fenomenet. Efter detta

analyseras resultatet for de oberoende variablernas paverkan pa resultatet.

5.1 Underprestation

Efter att ha genomfort statistiska tester kan det konstateras att nyintroducerade bolag pa den
svenska marknaden underpresterar i jimforelse med index pa lang sikt. Uppsatsen finner en
signifikant skillnad mellan medelvirdet av avkastningen for nyintroducerade bolag och ett
index bestdende av redan etablerade bolag. Resultatet 16per i paritet med tidigare studier pa
andra marknader gjorda av bland annat Loughran och Ritter (1995) och Schuster (2003). Den
genomsnittliga skillnaden i underprestation for nyintroducerade bolag i uppsatsen uppgar till
13 %. Det innebir att borsintroduktioner pa lang sikt i genomsnitt avkastar 13 % mindre dn en

investering i index.

Varfor forekommer da underprestation pa Stockholmborsen? Genom att jimf6ra uppsatsens
resultat med tidigare teorier kan en mojlig forklaring ges. Zhang och Liu (2013) pastar att en
del av langsiktig underprestation kan forklaras genom garanters beteende i samband med en
borsintroduktion. Garanterna marknadsfor och dmnar att skapar en hausse runt de bolag som
borsintroduceras for att hoja marknadsvirdet och intresset, sa att alla aktier i det
nyintroducerade bolaget blir salda. De investerare som exponeras for marknadsforingen kan
tdnkas virdera foretaget hogre dn de som inte tagit del av marknadsforingen. Kanske kan
darfor garanter influera virderingen av borsintroducerade bolag till en for h6g niva, som inte

ar mojlig att hélla pa sikt, vilket skapar underprestation?

Tanken om hur investerares virderingsskillnader for ett borsintroducerat foretag paverkar
dess langsiktiga prestation kan kopplas till Miller (2000). Virderingsskillnader grundar sig
troligtvis i olika forvantningar hos investerare och marknadsaktorer som vid introduktionen
skiljer sig at. Enligt Miller (2000) konvergerar forvéintningarna pa foretaget pa sikt vilket

skapar en mer verklighetsforankrad virdering. Ytterligare en forklaring till att
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virderingsskillnader over tid kan paverka langsiktig underprestation kan kopplas till
Loughran och Ritter (1995). I sin studie finner de att foretag utnyttjar perioder av hog
riskvilja och 6vervirdering pa marknaden for att borsintroduceras. Foretagen utnyttjar ett sa
kallat Window of Opportunity med syfte att inbringa maximalt med kapital till foretaget vid
borsintroduktion. Detta tillsammans med tidigare resonemang vicker fraigan om langsiktig
underprestation kan forklaras av egenintresse fran foretag och garanter pa bekostnad av
investerare? Om garanter och foretag kan skapa och utnyttja hoga forvintningar som leder till
virderingsskillnader kan det leda till en initial Overvirdering av ett borsintroducerat bolag.
Det kan i sin tur orsaka att nyintroducerade bolag underpresterar mot befintliga bolag pa lang

sikt.

Borsintroduktionernas langsiktiga underprestation kan enligt tidigare studier till viss del
forklaras av underprissittning. I uppsatsen dr den genomsnittliga avkastningen for samtliga
observationer 8 % under forsta dagens handel. Tvirtemot resultatet for urvalets langsiktiga
avkastning ter sig en kortsiktig investering vara en god investering. Anledningen till den
positiva avkastningen under forsta dagens handel kan enligt teori bero pa foretaget, garanterna
eller investeraren. Loughran och Ritter (2004) pastar att foretagsledningens egenvilja att fa en
positiv avkastning kan leda till att borsintroduktionen underprissitts. Genom att vélja en
garant som underprissitter och sedan teckna aktier kan de dra nytta av underprissittningen
som i genomsnitt resulterar i positiv avkastning. Forsta dagens avkastning, vilket enligt Ritter
(1991) dr ett resultat av underprissittning kunde inte pavisa signifikant paverkan for urvalets
underprestation pa lang sikt. Dock pavisar resultatet att marknaden i genomsnitt finner en

borsintroduktion rabatterad med 8 %.

Lowry och Schwerts (2004) samt Abrahamssons et al. (2011) teorier om hur information
skiljer sig at mellan investerare skulle kunna ytterligare forklaringar till att svenska
borsintroduktioner i genomsnitt underprissitts med 8 %. De investerare som besitter en storre
méngd information kan enligt teorin sdga mer om bolagets verkliga virde dn de som dr
relativt oinformerade. Enligt Winner’s Curse leder denna informationsasymmetri mellan olika
investerare till att borsintroduktioner underprissitts for att oinformerade investerare ska delta i
borsintroduktioner. Detta 16per dven i paritet med Beatty och Ritter (1986) om forsta dagens

avkastning minskar i takt med att médngden information okar.
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Hur en investerare generellt agerar och beter sig vid en borsintroduktion kan vara svart att
mita . Att beteendemonster gar i cykler konstateras dock av Schultz (2003). Schultz (2003)
menar att viljan att delta i borsintroduktioner 6kar under perioder da antalet
borsintroduktioner 4r manga och da de generellt presterar vil. I uppsatsen undersoktes hur
antalet borsintroduktioner under olika perioder paverkar den langsiktiga underprestationen.
Resultatet visar att de bolag som introduceras under kalla perioder underpresterar signifikant
mer dn bolag som introducerats under heta perioder. Uppsatsens fynd 6verensstammer ej med
tidigare forskning gjord av bland annat Helwege och Liang (2004) som séger att bolag som

introduceras under kalla perioder presterar béttre pa lang sikt.

Det cykliska monstret for hur antalet borsintroduktioner under olika perioder varierar
paverkar alltsa enligt resultatet den langsiktiga underprestationen. Dock pa ett omvint sétt
mot vad tidigare forskning funnit. Under heta introduktionsperioder kan vissa investerare
tinkas agera mindre rationellt och virdera bolag pa ett Gveroptimistiskt med stora
virderingsskillnader och en hogre grad av underprestation som resultat. Av resultatet att doma
verkar dock det motsatta sambandet rada. Varderingsskillnaderna dr kanske i sjdlva verket dr
som storst under de perioder da marknaden kategoriseras som kall. Att de formodade
virderingsskillnaderna dr som storst under kalla perioder skulle kunna forklaras med The Host
Hypothesis. Den marknadsforing och hausse garanter &mnar att skapa nér ett bolag ska
introduceras kan tinkas ha storre genomslagskraft for enskilda bolag under perioder nir
forhallandevis fa bolag introduceras. Lyckas de med detta kan forvintningarna pa de fa

borsintroducerande bolagen stiga, vilket kan 6ka den langsiktiga underprestationen.

5.2 Regressionsanalys
I foljande avsnitt tolkas och analyseras samband for de studerade oberoende variablernas

paverkan pa langsiktig underprestation.

5.2.1 Het och kall period

I regressionen undersoktes dummyvariabeln het, medium och kall introduktionsperiod.
Regressionsanalysens resultat visar vilket tidigare nimnts en signifikant skillnad for kall
period och referensvariabeln het period. Det finns séledes en skillnad i den langsiktiga
underprestationen for borsintroduktioner genomforda under olika introduktionsperioder. Dock

visade sig sambandet vara helt motsatt mot det forvantade resultatet och tidigare forskning
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och teorier (Helwege & Liang, 2004: Loughran & Ritter, 1995). Koefficienten visar att ett
bolag som introduceras under en kall period underpresterar mer in ett bolag som introducerats
under en het period. Att studien motsédger tidigare forskning och teori kan formodligen till stor
del kopplas till att variabelns paverkan pa underprestation influeras av skillnad i forviantningar
som gar i cykler mellan olika tidsperioder. Skillnaden i resultat kan dven bero pa att det
foreligger skillnader i forvantningar pa olika introduktionsperioder mellan olika linders

aktiemarknader.

5.3.2 Bull och Bear- marknad

Den makroekonomiska kontrollvariabeln Bull, Bear och neutral- marknad som enligt
Gonzales et al. (2005) samt Pagan och Sossounov (2003) kan beskriva marknadstrender visar
ingen signifikant paverkan pa langsiktig underprestation. Det betyder att det radande
marknadsldget nir en borsintroduktion genomfors inte kan forklara variationen i langsiktig
underprestation. Variabeln anses ha uppfyllt sitt syfte da den justerade forklaringsgraden i

regressionsmodellen marginellt fordndrades nér variabeln adderades.

5.3.3 Forsta dagens avkastning

Variabeln forsta dagens avkastning visar ingen signifikant paverkan i regressionsanalysen.
Det innebdr att uppsatsen inte kan pavisa att forsta dagens avkastning paverkar den
langsiktiga underprestationen for en borsintroduktion. Resultatet &r i paritet med Ritter (1991)
som inte heller finner nagon signifikans for variabeln. Ritter (1991) anser dock att den hoga
forstadagsavkastningen bor ligga till grund for den langsiktiga underprestationen da
marknaden initialt virderar bolaget pa ett felaktigt sétt. Da resultatet i denna uppsats inte
finner signifikant paverkan kan Ritters (1991) argument varken bekriftas eller motsigas.

En intressant observation som kan nimnas &r dock att olika branscher, vilka pavisar
signifikant paverkan pa langsiktig underprestation skiljer sig gillande forsta dagens

avkastning.

5.3.4 Alder

Foretagets alder visar ingen signifikant paverkan pa underprestation i regressionsanalysen.
Om foretaget som borsintroduceras r ett gammalt eller ungt bolag har siledes ingen paverkan
pa den langsiktiga underprestationen. Variabelns forvintade effekt var att dldre bolag skulle

prestera bittre dn sin motpart. Anledningen var att det fanns en tro om att dldre bolag skulle
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ses som en stabilare investering, da dldre bolag formodades ha en etablerad kundbas och en
historiskt sett fungerande verksamhet. Resultatet skiljer sig fran Ritters (1991) studie da han
finner att dldre bolag presterar béttre dn yngre pa lang sikt. En potentiell anledning till att
fynden skiljer sig at skulle kunna vara att foretag idag, till skillnad fran nér Ritter (1991)
gjorde sin studie, pa ett snabbare sitt kan etablera sig med hjélp av tillginglig teknik.
Ytterligare en anledning kan vara de specifika krav pa bolag som genomfor
borsintroduktioner pa Nasdaq. Kraven berdr bland annat de finansiella aspekterna, vilket
medfor att manga av de introducerade bolagen dr forhallandevis likvirdiga ur ett finansiellt
perspektiv oavsett alder (Nasdaqg OMX Group, u.a.b). De finansiella likheterna hos
nyintroducerade bolag kan tinkas rensa den effekt foretagets alder har pa den langsiktiga

underprestationen.

5.3.5 Retention Rate

Variabeln retention rate som aterspeglar andelen aktiekapital som ges ut vid en
borsintroduktion har inte nadgon signifikant paverkan pa langsiktig underprestation.
Oberoende av hur mycket aktier det borsintroducerande bolaget ger ut kommer bolagets
langsiktiga underprestation inte paverkas. Tidigare studier pa amerikanska marknaden av Jain
och Kini (1994) pavisar att foretag med hog retention rate presterar bittre pa lang sikt, da
dgarna inte vill sélja for stor andel aktier i ett bolag med goda framtidsutsikter. Att uppsatsen
inte nar samma resultat som tidigare studier skulle kunna bero pa att det foreligger skillnader

mellan marknader.

5.3.6 Skuldsittningsgrad

Foretagens skuldséttningsgrad visar ingen signifikant paverkan pa dess langsiktiga
underprestation. Det innebir att kvoten mellan totala 1an och eget kapital inte har nagon
inverkan om ett bolag gér bra eller daligt i jamforelse med index pa sikt. Resultatet skiljde sig
fran den forvintade hypotesen om att en hogre skuldséttningsgrad skulle vara positivt. Det
observerade resultatet skiljer sig d&ven fran Hoechle och Schmids (2007) studie. En potentiell
anledning till avvikelsen kan vara att det foreligger skillnader for svenska foretags riktlinjer
gillande skuldsittningsgraden jimfort med amerikanska bolag. Uppsatsens resultat kan

varken bekrifta eller dementera tidigare studiers resultat.
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5.3.7 Book to market

Den genomforda regressionsanalysen visar inget signifikant samband mellan book to market-
ratio och langsiktig underprestation. Det innebir att kvoten mellan ett bolags eget kapital och
borsvirde inte observerbart paverkar langsiktig underprestation. Resultatet av den
genomforda regressionsanalysen skiljer sig fran det forvéintade sambandet, och tidigare
studier av Loughran och Ritter (1995). Resultatet i uppsatsen kan varken bekrifta eller
dementera tidigare studiers resultat, men tyder pa att det inte finns ndgon optimal book to

market kvot for ett borsintroducerade bolag pa den svenska marknaden.

5.3.8 Bransch

Variabeln bransch konstruerades som en dummy, med konsumentvaror och tjdnster som
referensgrupp. Regressionsanalysen visar att det foreligger signifikanta skillnader i langsiktig
underprestation for foretag inom hélsa och bioteknik och konsumentvaror och tjinster.
Resultatet var det som forvéntades och ér i linje med Ritters (1991) fynd. I studien minskades
antalet branscher fran tio stycken till fem stycken da vissa branscher hade for fa observationer
for att genomfora statistiska tester. Hélsa och bioteknik, vilken dock &r lamnad of6ridndrad,
underpresterar mer dn referensgruppen konsumentvaror och tjanster pa 5 % - signifikansniva.
En tinkbar anledning till detta samband é&r att investeringar i hdlsa och bioteknik préaglas av
genomgaende hoga forvintningar pa framtida kursutveckling. Vid jamférelse av uppsatsens
resultat med tidigare studier forefaller det alltsd som att ett nyintroducerat bolags

branschtillhorighet bor tas i beaktning vid en langsiktig investering.

5.3.9 Foretagets storlek

Regressionsanalysen visar att ett foretags omsittning inte signifikant paverkar pa den
langsiktiga underprestationen. I studien valdes omséttning som ett matt pa foretagets storlek i
enlighet med Hart och Oulton (1996). 1 uppsatsen forvintades att mindre bolag skulle
underprestera mer dn storre bolag pa lang sikt. Det observerade resultatet ligger linje med
Alvarez och Gonzalez (2001), men motstrider Brav och Gompers (1997) fynd. En tdnkbar
anledning till att resultatet skiljer sig fran Brav och Gompers (1997) resultat kan dels vara att
olika tidsperioder undersoks, men dven att skillnader for marknader foreligger. Brav och
Gomper (1997) undersoker omsittningens paverkan pa den amerikanska marknaden, medan

Alvarez och Gonzalez (2001) studerar den spanska marknaden. Resultatet indikerar att
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langsiktig underprestation sker oberoende av storlek for ett borsintroducerande bolag pa

Stockholmsborsen.

53



6. Slutsats

Foljande kapitel innehdller reflektioner kring uppsatsens resultat, ddr egna
tankar, funderingar och kopplingar till teori presenteras. Kapitlet avslutas med

forslag till vidare forskning for framtida studier.

Uppsatsen d@mnade undersoka om det forekom langsiktig underprestation for
borsintroducerade bolag mot redan befintliga bolag, genom att jamfora mot ett brett index
som speglar den svenska marknadens utveckling. Vidare &mnades dven undersoka vilka
variabler som ligger till grund for underprestation pa lang sikt. Tidigare studier som
genomforts pa den svenska marknaden har jamfort borsintroducerade bolags prestation pa
lang sikt med matchningsforetag eller specifika branschindex. Denna uppsats fyller saledes ett

forskningsgap och kan ses som en jimforelse av olika investeringsalternativ.

Om en investerare under den studerade perioden hade placerat i borsintroducerade bolag efter
forsta dagens handel och behallit dessa i tre ar hade denne investerare i genomsnitt férlorat 13
% jamfort med att placera i en indexportfolj. Det vill sidga, en investeringsstrategi att endast
placera i borsintroduktioner I6nar sig inte pa sikt. Underprestation forekommer for svenska
borsintroduktioner, i likhet med tidigare studier genomforda pa andra marknader. De utvalda
oberoende variablerna kan inte enskilt anvindas som beslutsunderlag f6r en langsiktig
placering, men tendenser finns for att branschtillhorighet och vilken period

borsintroduktionen sker i paverkar den langsiktiga underprestationen.

Uppsatsens urval baserades pa introduktioner genomférda pa Stockholmsborsen. Ytterligare
svenska marknadsplatser som Aktietorget och First North hade kunnat inkluderats for att
utoka urvalet. De valdes att inte inkluderas eftersom krav och regelverk skiljer sig at, vilket
hade paverkat jamforbarheten i data. En inkludering av andra handelsplatser hade gett
uppsatsens data en storre spridning och méjligtvis kunnat bidra till fler observerbara samband.
Foretagets storlek och alder dr exempel pa variabler som troligtvis skiljer sig mellan
marknader. Aktietorget och First North kan tidnkas besta av mindre och yngre bolag med
hogre risk, och ddrmed ockséa hogre avkastningskrav fran investerare. En inkludering av dessa

handelsplatser hade kunnat férindra den genomsnittliga prestationen for urvalet och
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mojliggora slutsatser for hela den svenska marknaden géllande borsintroduktioner. Detta dr

nagot som vidare kommer diskuteras i forslag till vidare forskning.

Fyndet att nyintroducerade bolag underpresterar ligger i linje med tidigare forskning, men vad
som orsakar underprestation ir svart att sitta fingret pa. Sannolikt beror det pa ett flertal
saker, men en del av det kan formodligen forklaras av garanter och féretag som utnyttjar och
paverkar marknadens forvintningar av egenintresse. Nir de hogt stéillda forviantningarna pa de
borsintroducerande bolagen inte infrias kan aktiekursen sjunka pa langt sikt, vilket leder till
att underprestation uppstar. Investeringar i borsintroduktioner bor saledes goras under
perioder som priglas av ldgre forvintningar och mindre hausse kring de borsintroducerande

bolagen.

Introduktionsklimatets paverkan for ett borsintroducerande bolags langsiktiga prestation dr
nagot som denna uppsats likt tidigare studier finner signifikant. Da resultaten star i konflikt
med varandra forefaller det som att dess paverkan dr slumpmaissig och utan nagon sirskilt
konkret forankring. En investerare behover saledes inte ta hdnsyn till hur manga
borsintroduktioner som genomf6rs under samma period vid val av en langsiktig placering i

borsintroducerade bolag.

Resultatet fran uppsatsen visar att branschtillhorighet for borsintroducerande bolag paverkar
graden av underprestation. Det finns saledes bittre och s@mre branscher att investera i pa lang
sikt. Detta kan formodligen forklaras med olika forvintningar och avkastningskrav
associerade med olika branscher. Hilsa och bioteknik visade sig vara det simsta
investeringsvalet pa lang sikt och det skulle kunna forklaras med att det dr en bransch dér
manga bolag forskar pa medicinska genombrott, vilket hojer forvantningar och ddrmed
vérderingsskillnader. Vid en langsiktig investering i borsintroduktioner bor saledes
branschtillhorighet viéljas noga och en investering i en bransch med realistiska forviantningar

ar att foredra.

Avslutningsvis kan det konstateras att valet mellan en langsiktig investering i en
indexportf6lj, eller ett borsintroducerade bolag pa den svenska marknaden for en investerare
ar tamligen enkelt. Svenska borsintroducerade bolag underpresterar pa lang sikt, men det &r
svart att dra nagra generella slutsatser om varfor det sker. Varken denna uppsats eller tidigare

forskning kan helt forklara variationen i underprestation, och det forefaller att marknadens
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forvéantningar genomgéende spelar en storre roll dn foretagsspecifika variabler for de
nyintroducerande bolagens underprestation. Att kvantifiera och méta forvantningars inverkan
kan dock anses svart, och kanske dr det detta som ligger till grund for att underprestation hos

nyintroducerande bolag @n idag ir ett vdlbevarat mysterium.

6.1 Forslag till vidare forskning
Den svenska marknaden for borsintroduktioner ar relativt outforskad nér det giller langsiktig
underprestation och dess underliggande anledningar. Den hér studien @mnade att bidra till

mindre kunskapsluckor, men ytterligare forskning finns att bedriva.

Framst krivs ett storre urval for att mojliggora statistisk slutledning, forslag till vidare
forskning blir saledes att inkludera fler borsintroduktioner i urvalet. Det kan goras genom att
inkludera introduktioner pa andra marknader, som Aktietorget och First North. Pa det sitt kan
dven generella slutsatser for svenska borsintroduktioner dras. Ytterligare ett alternativ hade
kunnat vara att inkludera nordiska linder och jamfora dem mot ett nordiskt index. En langre

tidsperiod kan ocksa studeras for att inkludera fler observationer och fler marknadstrender.

Nagra av studiens forklarande variabler hade kunnat métas pa ett annorlunda sitt. Exempelvis
hade variabeln, foretagets storlek definierats pa ett annat sétt som i studier genomforda av

Carpentier och Suret (2008) dir mattet beskrivs som antalet anstillda i foretaget.

Forklaringsgraden i studien pavisar att de valda variablerna inte kan forklara mycket av
undeprestationen. En ny studie kan dérfor inkludera fler av de variabler Ritter (1991)
anvénder, for att 6ka modellens forklaringsgrad. Variabler som tidigare inte undersokts,
exempelvis hur publicitet och forvéintningar paverkar ett bolags langsiktiga underprestation
hade varit intressant att analysera for att se om det finns ett signifikant samband. Ett exempel
pa att mita detta dr méta antalet publicerade tidningsartiklar rérande specifika bolag innan

deras intrdde pa borsen.
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Bilaga 1 - White test

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.781563 Prob. F(14,38) 0.6816
Obs*R-squared 11.84915 Prob. Chi-Square(14) 0.6184
Scaled explained SS 11.04720 Prob. Chi-Square(14) 0.6823
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 12/15M16 Time: 10:12
Sample: 153
Included observations: 53
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.415347 0.278459 1.491589 0.1441
DCOLD_PERIOD"2 -0.003541 0.130463  -0.027145 0.9785
DMEDIUM_PERIOD"2 -0.050096 0.113013  -0.443280 0.6601
DBULL"2 0.041681 0.148508 0.280665 0.7805
DNEUTRAL"2 -0.012214 0.095550  -0.127825 0.8990
FORSTA_DAGENS_AVKASTNING"2 -0.017034 0.071899 -0.236913 0.8140
DALDER__UNG_"2 -0.162351 0.109282  -1.485615 0.1456
RETENTION_RATE"2 -0.014066 0.324556  -0.043340 0.9657
BOOK_TO_MARKET"2 0.171388 0.116529 1.470780 0.1496
SKULDSATTNINGSGRAD_D_E"2 -3.85E-10 1.64E-09  -0.234270 0.8160
DINDUSTRIALS"2 -0.048009 0127179  -0.377493 0.7079
DFINANS"2 -0.120349 0.196229 -0.613309 0.5433
DHEALT_CARE_AND_BIOTECH"2 -0.171039 0.142307 -1.201897 0.2368
DTECHNOLOGY"2 -0.040973 0.118313  -0.346309 0.7310
OMSATTNING_HELT_LOGGAD"2 -4 80E-09 4 63E-09 -1.036218 0.3066
R-squared 0.223569 Mean dependentvar 0.143429
Adjusted R-squared -0.062485 S.D. dependentvar 0.275781
S.E. of regression 0.284266 Akaike info criterion 0.555520
Sum squared resid 3.070673 Schwarz criterion 1.113149
Log likelihood 0.278728 Hannan-Quinn criter. 0.769957
F-statistic 0.781563 Durbin-Watson stat 2.065057
Prob(F-statistic) 0.681645
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Bilaga 2 — Korrelationsmatris

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 1212716 Time: 17:08

Sample: 153

Included obsenvations; 52

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance OCOLD_PE.. DMEDIUM_..FORSTA DA ALDER RETENTION.. BOOK T0_... SKULDSATT.. DINOUSTRI..  DFINANS DHEALT CA.. DTECHNOL.. OMSATTNIN..
OCOLD_PERIOD | 0.1020M1
OMEDIUW_PERIOD | -0038503 0213018
FORSTA DAGENS..| -0008090  -0015528 0107942
ALDER 0670118 0365220 0371961 0.528902
RETENTION_RATE | 0.006039  -0.024237  0.000216  -0.563791  0.029026
BOOK_TO_MARKET| ~ 0.011676  -0.004556  -0.019871 0384388  0.007779  0.084840
SKULDSATTNING..|  -0.000845 0167273~ 0007706  -0.609021 0187186  -0.250672  -0.460755
OINDUSTRIALS | -0.002939 0017751 0045915 0264053  -0.015024 0008299  -0.004615  0.165325
DFINANS 0008876 -0.004438 0001014 0715976  -0.008323  -0.004332 0226886 -0.004793  0.071006
OHEALT CAREA..| 0000740 0023669 -0.014327 0024408 0017598 0001327 0049268 0033264 0013314 0443121
OTECHNOLOGY | 0007396  -0.044379  -0.015143  -094B225 0021874 0003139  -0.143385 0061775 0020710  -0.0465%8  (0.196746
OMGATINING_LO..|  -0.048829 0066065 -0.024527 0623451 0034831 001661 0547763 0024723 0029290 0074232 0010258  0.683122
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Bilaga 3 — VIF test

Variance Inflation Factors
Date 12/19/16 Time: 20:46
Sample: 153

Included observations: 53

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.401492 105.3019 NA
DCOLD_PERIOD 0.053916 1.334056 1.208202
DMEDIUM_PERIOD 0.025247 2.998454 1.640664
DBULL 0.052767 1.566756 1.389387
DNEUTRAL 0.021300 2.318913 1.356345
FORSTA_DAGENS_A... 0.047447 1.398500 1.320189
DALDER__UNG_ 0.025194 2119512 1.439668
RETENTION_RATE 0.213189 2412312 1.600230
BOOK_TO_MARKET 0.073218 2651637 1.619267
SKULDSATTNINGSG... 0.000409 2.0393814 1.333419
DINDUSTRIALS 0.040848 2.021429 1.640027
DFINANS 0.072741 1.439876 1.331206
DHEALT_CARE_AND... 0.049326 2.196855 1.823804
DTECHNOLOGY 0.033552 2.490537 1.785668
OMSATTNING_HELT... 6.82E-09 2542123 1.308708
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Bilaga 4 — Jarque bera test med unibet

12

10

Series: Residuals
Sample 153
Observations 52

Mean -2.14e-18
Median -0.067578
Maximum 1.293063
Minimum -0.795764
Std. Dev. 0.393380
Skewness 1.244313
Kurtosis 5.440836
Jarque-Bera  26.32703
Probability 0.000002
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Bilaga 5 — Jarque bera test utan Unibet

12
Series: Residuals
Sample 1 53
101 B Observations 53
8 | Mean -2.63e-16
Median -0.052189
Maximum 1.236313
6 — Minimum -0.735505
| || Std. Dev. 0.382345
4 Skewness 1.060106
Kurtosis 4627269
24 Jarque-Bera 1577480
H Probability 0.000375
ol | [ ]
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Bilaga 6 — Branschindelning

Original branschindelning

Bransch Urval Andel
Ravaror 1 2%
Konsumtionsvanor 6 11%
Konsumenttjanster 10 19%
Halsovard 9 17%
Industri 9 17%
Telekommunikation 4 7%
Utilities 1 2%
Finans 4 7%
Teknologi 10 19%
Totalt 54 100%
Ny branschindelning
Bransch Antal Andel
Konsumentvaror & Tjanster 16 30%
Finans 4 7%
Halsa och Bioteknik 9 17%
Industri 10 19%
Teknologi 15 28%
Totalt 54 100%
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Bilaga 7 — Fullstandigt urval

Foretag Ar  Bransch BHAR Forsta dagens avkastning Arets notering Omsattning (TKR) Skuldsattningsgrad Market to book Retention Rate Alder
Micronic Laser Systems AB* 2000 Konsumentvaror & Tjdnster  -17% 95,7% 16 257040 102% 27,77 69% 12
Telel Europé Holding AB* 2000 Konsumentvaror & Tjdnster ~ -39% 28,6% 16 279926 0% -46,75 81% 5
Mekonomen AB 2000 Konsumentvaror & Tjdnster  139% 2,7% 16 775131 45% 1,89 5% 10
Viking Telecom AB* 2000 Konsumentvaror & Tjdnster  -36% 17,2% 16 221936 54% 0,00 9% 12
Mind AB*** 2000 Finans -100% -1,8% 16 102 262 0% 0,03 5% 0
Telia AB 2000 Finans -13% 4,1% 16 62779745 100% 7,89 70% 34
AU-System AB*** 2000 Halsa och Biomedicin -82% 15,8% 16 489521 1170% 279,31 7% 15
Axis AB 2000 Industri -16% 1,3% 16 837348 179% 31,20 79% 16
PyroSequencing AB * 2000 Teknologi -42% 2,0% 16 1578 24% 32,97 3% 2
Jobline International AB*** 2000 Teknologi -53% -10,0% 16 39226 125% 3711 73% 2
AudioDev AB** 2000 Teknologi -10% 4,8% 16 200308 165% 9,93 85% 10
Netwise AB 2000 Teknologi -75% 0,0% 16 74438 64% 11,02 79% 10
Eniro AB 2000 Teknologi -13% 0,0% 16 3411144 146% 5,26 49% 0
ORC Software AB* 2000 Teknologi 2% 20,8% 16 100 831 43% 37,58 79% 5
NeoNet AB* 2000 Teknologi -54% -15,0% 16 103 587 208% 12,30 80% 4
TMT One AB * 2000 Teknologi -28% 0,0% 16 2792031 1500% 5797,00 66% 8
Dimension AB 2001 Konsumentvaror & Tjdnster ~ -95% 9,0% 7 1733952 572% 9,10 54% 12
Studsvik AB 2001 Halsa och Biomedicin 106% 1,1% 7 962 745 172% 1,05 % 7
BTS Group AB 2001 Hélsa och Biomedicin 8% 210,5% 7 208 500 400% 21,28 67% 2
Biolnvent International AB 2001 Industri -70% -16,1% 7 28337 22% 9,17 79% 4
rnb Retail and Brands AB 2001 Industri 25% -22,9% 7 539 457 113% 2,30 62% 7
Vitrolife AB 2001 Teknologi -29% 9,8% 7 96 805 30% 5,05 7% 12
Sigma AB 2001 Teknologi -65% -6,7% 7 1173684 90% 0,61 2% 12
Alfa Laval AB 2002 Konsumentvaror & Tjdnster ~ -1% -1,1% 4 5454129 905% 6,95 39% 119
Intrum Justitia AB 2002 Konsumentvaror & Tjdnster  -35% 6,4% 4 2671011 524% 8,04 64% 1
Nobia AB 2002 Finans 4% -9,0% 4 9533733 231% 231 65% 7
Ballingslov AB 2002 Industri 63% -0,8% 4 1420232 180% 1,97 50% 73
Unibet Group Plc 2004 Industri 307% 27,8% 2 2180238 115% 15,72 86% 7
NOTE AB 2004 Konsumentvaror & Tjdnster  -72% -8,0% 2 966 702 327% 4,55 9% 14
Indutrade AB 2005 Konsumentvaror & Tjdnster ~ 90% 12,7% 4 3903623 131% 4,15 45% 86
Hemtex AB 2005 Halsa och Biomedicin 21% 18,8% 4 901039 102% 14,30 66% 36
TradeDoubler AB 2005 Industri -25% 0,0% 4 669 354 224% 31,78 60% 6
Orexo AB 2005 Konsumentvaror & Tjanster  -29% 0,0% 4 97 087 35% 15,93 % 11
KappAhl Holding AB 2006 Konsumentvaror & Tjdnster  -13% 4,9% 8 2636919 152% 15,55 67% 2
Gant Company AB*** 2006 Konsumentvaror & Tjdnster ~ 93% 37,2% 8 1190867 93% 25,50 40% 6
Dids Fastigheter AB 2006 Finans -16% -1,1% 8 124779 212% 1,62 % 12
Biovitrum AB 2006 Halsa och Biomedicin -40% 11,5% 8 1034674 60% 3,05 8% 77
BE Group AB 2006 Industri 2% -3,2% 8 6396432 20% 3,09 8B% 7
Rezidor Hotel Group AB 2006 Industri -50% 0,0% 8 6011685 137% 52,14 44% 2
Lindab International AB 2006 Teknologi -30% 2,5% 8 6 864 606 129% 3,11 55% 5
Tilgin AB 2006 Konsumentvaror & Tjanster  -79% -12,0% 8 224 250 849% 6,96 85% 7
Nederman Holding AB 2007 Hélsa och Biomedicin % 9,8% 5 957 686 105% 2,97 37% 8
Aerocrine AB** 2007 Industri -51% 12,0% 5 62 796 168% 61,68 80% 10
Systemair AB 2007 Industri 4% 0,0% 5 23880799 299% 5,82 65% 35
HMS Network 2007 Teknologi 17% -1,4% 5 245 888 115% 5,04 3% 3
Duni AB 2007 Teknologi 16% 0,0% 5 4067851 245% 2,80 40% 11
DGCone AB 2008 Konsumentvaror & Tjdnster ~ 36% 12,1% 1 232999 342% 9,61 82% 6
Arise Windpower AB** 2010 Konsumentvaror & Tjdnster  -74% -2,3% 3 27937 98% 2,42 66% 24
Byggmax Group AB 2010 Teknologi -61% 5,4% 3 2535822 376% 8,72 57% 6
MQ Holding AB 2010 Halsa och Biomedicin -86% -0,6% 3 1432208 418% 3,46 62% 5
Karolinska Development AB 2011 Halsa och Biomedicin -66% 0,0% 4 14012 3% 1,13 75% 5
Moberg Derma AB* 2011 Hlsa och Biomedicin -37% -1,0% 4 8584 1700% 378,70 62% 5
Transmode Holding AB 2011 Teknologi 48% 2,8% 4 705174 35% 3,52 59% 17
Boule Diagnostics AB 2011 -43% 0,0% 4 231348 54% 1,77 2% 15
*znamnbyte

**z|dag ej noterade pa OMX
***=aynoterades inom 36 manader
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Bilaga 8 — Ramsey RESET test

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: BHAR C DCOLD_PERIOD DMEDIUM_PERIOD DBULL
DNEUTRAL FORSTA_DAGENS_AVKASTNING DALDER__UNG_
RETENTION_RATE BOOK_TO_MARKET SKULDSATTNINGSGRAD _
D_E DINDUSTRIALS DFINANS DHEALT_CARE_AND_BIOTECH
DTECHNOLOGY OMSATTNING_HELT_LOGGAD

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.347773 37 0.1859
F-statistic 1.816493 (1,37) 0.1859
Likelihood ratio 2540147 1 0.1110
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.355738 1 0.355738
Restricted SSR 7.601746 38 0.200046
Unrestricted SSR 7.246008 37 0.195838
Unrestricted SSR 7.246008 37 0.195838
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -23.74302 38
Unrestricted LogL -22.47295 37

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR
Method: Least Squares
Date: 121516 Time: 10:11
Sample: 153

Included observations: 53
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