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Syfte: Syftet med denna studie r att undersoka huruvida det &r mojligt att pavisa en statistiskt
optimal tid att behalla en aktie efter dess borsnotering. Detta med utgangspunkt i fenomenet att
nyligen noterade bolag uppnar en positiv kortsiktig avkastning men underpresterar motsvarande
index pa lang sikt.

Metod: Uppsatsen har genomforts med en kvantitativ metod dar sekundardata analyseras.

Teoretiska perspektiv: En klar majoritet av tidigare studier inom omradet visar, oberoende av
studerat omrade, pd en negativ relation i BHAR pa lang sikt. P& kort sikt Overpresterar
borsintroduktioner dess respektive index medan forhallandet ar det omvanda pa langre
sikt. Denna studie utnyttjar detta forhallande genom att underséka och identifiera denna
overgang fran positiv till negativ avkastning narmare.

Empiri: Insamlad data utgjordes av kursutvecklingen for 59 bolag som bdrsnoterades pa
Nasdaq Stockholm, Nasdag Képenhamn och Oslo Bgrs under perioden 2010-2015 samt
motsvarande data for respektive lands index. All data hamtades fran Bloomberg och Nasdag.

Slutsats: Studien visar att bolag dverpresterar index under de 600 forsta handelsdagarna efter
dess borsintroduktion. Tidpunkten da Overprestationen ar som storst sker efter 447
handelsdagar, efter denna tidpunkt borjar de undersdkta bolagen istallet underprestera index.
Vid handelsdag 447 ar avkastningen 38,23% 6ver index och innebér ocksa en tydlig vandpunkt.
Statistisk signifikans har funnits géallande framférda tidpunkter vilket starker slutsatserna ovan.



Abstract

Title: Borsintroduktioner som kortsiktig investering - En studie om en kvantitativ, tidsbaserad
investeringsstrategi vid borsintroduktioner
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Business Administration Undergraduate Level, 15 University Credits Points
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Purpose: The purpose with this essay is to examine the possibility of statistically proving the
optimal time to own a stock after its IPO. The study will be based on the theory that IPOs tend
to underperform their respective index on a long-term basis.

Methodolgy: The study has been performed using a quantitative research method.

Theoretical perspective: Previous research within the chosen subject, regardless of the
geographical area, has found a negative correlation between BHAR and time. On a short-term
perspective, IPOs tend to outperform their respective benchmark while underperforming on a
long-term basis. This study will focus on the relationship of BHAR and time to identify and
examine where the transition from a positive to a negative trend takes place.

Empirical foundation: Gathered data consists of 59 companies that performed an IPO within
Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copenhagen and Oslo Bgars between 2010 and 2015. This has then
been compared to their respective benchmark. All data has been collected from Bloomberg and
Nasdag.

Conclusions: The study shows that companies tend to outperform their respective benchmark
during the first 600 trading days following the IPO. The point where the positive trend of
outperforming the benchmark transitions into underperforming is found to be during the 447"
trading day. On the 447" day, BHAR is 38,23%. Statistical evidence and significance have been
found supporting the above conclusions.
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Foljande uppsats skrevs under varen 2018 och har genomforts utan stérre problem. Forfattarna
till denna uppsats skulle vilja passa pa att tacka deras handledare, Anamaria Cociorva, for
hennes konstruktiva vagledning och flexibla samarbete.
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1. INLEDNING
Detta kapitel ar avsett att introducera lasaren for det huvudsakliga &mnet som denna text
kommer att behandla samt att lyfta den bakgrund av amnet samt de problem och
fragestallningar och som studien kommer att ha sin utgangspunkt i.

1.1 Bakgrund
Under 2017 var antalet borsnoteringar pa de nordiska borserna rekordmanga, hela 115 bolag
blev publika pa Nasdagq Nordics under detta ar (Privata Affarer, 2018). For sparare och
investerare kan en borsintroduktion vara ett attraktivt investeringsalternativ, vilket &r en
konsekvens av att flertalet introduktioner de senaste aren har inneburit kraftiga kursrusningar
omedelbart efter noteringen, nagot som tenderar att fastna pa nathinnan hos investerare.

Att aktiekursen i genomsnitt stanger klart 6ver teckningskursen efter den forsta handelsdagen
ar en relativt kand foreteelse bland borsernas olika parter. Den sa kallade underprissattningen
av de noterade aktierna ar alltsd ingen hapnadsvackande nyhet. Samtidigt beskriver Ritter
(1991) relationen mellan denna kortsiktiga underprisséttning och underprestation pa lang sikt
som ett mysterium, vilket huvudsakligen grundar sig i att den initiala avkastningen i genomsnitt
ar sa kraftigt positiv. Vidare framhaller han en tes om hur denna positiva reaktion pa aktiekursen
inte huvudsakligen beror pd att aktierna initialt varderas for lagt, utan istéllet pa att marknadens
reaktion och efterfragan pa de nyligen noterade aktierna ar klart 6verdriven. Det reflekteras i
att aktiepriserna tenderar att handlas pa nivaer klart over teckningskursen, for att sedan
normaliseras nar aktierna har borjat att etablera sig pa borsen. Tidigare forskning inom omradet,
bland andra Ritter (1991), konstaterar fenomenet utan att grundligt understka hur lange denna
overdrivna efterfragan existerar och influerar aktiekursen for de nyligen noterade bolagen.

Att investerare anvéander sig av specialiserade strategier vid boérsnoteringar ar inte ovanligt, ett
handlingssétt i hopp och tro om att borsnoteringar dverlag tenderar att folja en vana eller regel
att generellt rora sig enligt nagot specifikt monster. Det ar just dessa typer av foreteelser som
forfattarna  kommer att undersbka 1 denna uppsats, huruvida aktierna, efter
borsintroduktionen, generellt ror sig i ett monster eller ej. Férhoppningsvis ska dessa, eventuellt
aterkommande, rorelser i aktieutveckling kunna leda till identifieringen av en tidshaserad
potentiell investeringsstrategi som &r fungerande vid borsnoteringar.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning inom d@mnet fokuserar framst pa avkastning under den forsta handelsdagen
och sedan pa langre sikt. Tiden daremellan, som i denna studie kommer att definieras som kort
sikt, analyseras sallan. De flesta undersokningar leder till slutsatsen att bolagen som bérsnoteras
tenderar att uppna en kraftigt positiv avkastning under den foérsta handelsdagen men samtidigt
prestera samre an jamforbart index pa langre sikt. Det &r nagot som generellt bekraftas
oberoende av vilket geografiskt omrade som studerats. Som tabell 1 nedan visar har nio olika
studier i atta olika lander pavisat samma fenomen, att avkastningen pa kort sikt ar tydligt
positiv. De flesta av dessa studier pavisar sedan en nedgang pa langre sikt.



Tabell 1: Samling av tidigare studier pa anormal avkastning av nyligen bérsnoterade bolag
pa kort respektive lang sikt?.

Avkastning (%)

Land Studie Period undersokt Urvalsstorlek Kort sikt Lang sikt
Australien  Finn & Higham (1988) 1966 — 1978 93 - 6.52*
Brasilien Aggarwal et al. (1993) 1980 — 1990 62 - 47.00*
Chile Aggarwal et al. (1993) 1982 —1991 36 -23.70
Hong Kong Dawson (1987) 1978 — 1983 21 -9.30
Malaysia Dawson (1987) 1978 — 1983 21

Mexiko Aggarwal et al. (1993) 1987 — 1990 44 -19.60
Singapore  Dawson (1987) 1978 — 1983 39 -2.70
USA Aggarwal & Rivoli (1990)1977 — 1987 1598 -13.73*
USA Ritter (1991) 1975 -1984 1501 -191

aVilken metod som har anvants skiljer sig delvis at mellan studierna.
*Signifikant pa 5%-nivan

Det existerar alltsa, enligt dessa studier, en motsattning i aktieutveckling pa kort respektive lang
sikt for bolag efter deras debuter pa borsen. Denna motsattning innebér att investeringar i
borsnoteringar inte gar att konstateras som varken bra eller daliga investeringar pa ett generellt
plan, istallet ar avkastningen pa dessa investeringar beroende av vilken strategi och tidsméssig
investeringshorisont som den specifika investeraren besitter.

Oavsett storlek pa avkastning pavisar denna samling av tidigare studier ett tydligt trendbrott
nagonstans mellan kort och lang sikt. Da dessa tva tidsbegrepp ar definierade olika i de tidigare
studierna ar det svart att, utifran dessa tidigare studier, dra korrekta slutsatser av nar denna
brytpunkt tenderar att &ga rum och hur pass tydlig den &r. For att kunna identifiera en optimal
strategi som grundar sig i antal dagar efter borsintroduktionen behéver darfor forst tidpunkten
for detta trendbrott identifieras.

En forskare av stor betydelse inom omradet &r Ritter (1991) som i sin studie visar att
borsintroduktioner underpresterar sitt branschsnitt pa tre ars sikt, ett resultat som han
huvudsakligen forklarar med felaktig vardering i samband med introduktionen. Trots att denna
vardering kan antas vara for hog lyfter han fram att avkastningen pa aktier i genomsnitt ar klart
positivt under den forsta handelsdagen, vilket kan verka ologiskt om vérderingen av aktierna
initialt var for hog. Ritter forklarar det med att marknadens reaktion, optimism och efterfragan
pa aktien generellt & Gverdrivet positiv. | en senare studie diskuterar Ritter (1998) édven
forvantningsdivergens som en orsak till att varderingen handlas upp pa hoga nivaer. Han menar
att de positiva, optimistiska aktorerna pa borsen styr prissattningen vilket dr extra noterbart vid



borsintroduktioner &n med aktier i allméanhet pa grund av att informationen ar mer begransad
vid borsintroduktioner.

Saval Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) som Ritter (1998) pavisar att aktier i genomsnitt
slar index under den forsta handelsdagen och i bade studierna diskuteras att aktierna initialt har
underprissatts infor borsintroduktionen. Bade studierna lyfter att det inte enbart innebar att
aktierna har varderats lagre an vad de faktiskt ar varda utan att marknaden ar imperfekt i den
bemarkelsen att investerare handlar upp aktiekursen till nivaer som &r Gverdrivna enligt
fundamental finansiell teori.

Med utgangspunkt i dessa studier kommer forfattarna mer detaljerat utforska Gvergangen
mellan den kortsiktiga dverprestationen och den langsiktiga underprestationen. Fokus kommer
att ligga pa hur nyligen borsnoterade aktier vid Nasdaq Stockholm, Nasdagq Kopenhamn och
Oslo Bgrs presterar jamfort med respektive index under den valda tidsperioden 600
handelsdagar. Vidare kommer forfattarna att forsoka sékerstdlla en optimalt statistiskt
signifikant handelsdag for att uppna maximal avkastning relativt index.

1.3 Problemformulering
e Hur presterar nyligen borsnoterade aktier pda Nasdagq Stockholm, Nasdaq
Kopenhamn och Oslo Bgrs under dess 600 forsta handelsdagar jamfoért med
respektive index?
o Hur méanga handelsdagar ar optimalt att 4ga en nyligen borsnoterad aktie for
maximal avkastning éver index?

1.4 Syfte
Syftet med denna studie ar att undersoka huruvida det &r mojligt att pavisa en statistiskt optimal

tid att behalla en aktie efter dess borsnotering. Detta med utgangspunkt i fenomenet att nyligen
noterade bolag uppnar en positiv kortsiktig avkastning men underpresterar motsvarande index
pa lang sikt.

1.5 Avgransningar

Den data som kommer anvéndas i studien baseras pa samtliga borsintroduktioner mellan 2010
och 2015 pa huvudlistorna for Nasdaq Stockholm, Nasdagq Kopenhamn och Oslo Bgrs. De
borsintroduktioner som har skett pa dvriga listor an de tre landernas respektive huvudlista har
exkluderats i denna studie. Forfattarna har valt att géra denna avgransning eftersom bolag pa
de mindre handelsplatserna inte omfattas av samma regelverk gallande bland annat insyn och
kommunikation av information till investerare. Vidare ar dven investerarskyddet pa dessa
handelsplatser mer begransat. Exempel pa de aktielistor som har exkluderats ar First North och
Aktietorget. Aktier pa dessa listor tenderar mestadels att vara betydligt mindre likvida och
darmed dven mer volatila vilket kan stéra undersokningen. Av samma skal exkluderades &ven
sa kallade MTF-aktier. MTF, som star for Multilateral Trading Platform, har betydligt lagre
krav pa insyn tillsammans med farre regleringar. Dessutom bestar majoriteten av aktierna av
avsevart mindre foretag.
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Initialt dvervagdes att jamfora Stockholmsborsen med NYSE (New York Stock Exchange) for
att kunna jamfora en mindre marknad och en betydligt storre marknad. Efter nérmare
granskning av tidigare studier framkom att en jamforelse mellan de tre skandinaviska
marknaderna istéllet skulle ge en intressant och mer réttvis bild eftersom det finns ett storre
antal likheter mellan landerna jamfort med olikheter. Darmed ansags detta urval vara till fordel
for analysen.

Aktier som under den undersokta perioden noterades pa nagon av de tre studerade
handelsplatserna, men som hade varit noterade pa andra listor sedan tidigare, har &ven
exkluderats fran studien. Det kan exempelvis rora sig om aktier som tidigare har varit noterade
pa First North men vars borsvarde har okat vilket skapat skal och méjligheter att byta lista till
Stockholmshdrsen. Likasa kan det rora sig om aktier som tidigare var noterade pa utlandska
handelsplatser och av olika anledningar kunde listas parallellt i Sverige, Norge eller Danmark.
Argumentet for varfor dessa aktier valts att exkluderats fran studien ar att de sedan tidigare har
blivit prissatta av marknaden, vilket kan leda till eliminering av de eventuella
avkastningsmonster som denna studie har for avsikt att identifiera.

Slutligen har aktier som, under den undersokta tidsperioden, avnoterats fran handelsplatsen,
exempelvis pa grund av konkurs, exkluderats fran studien. Dels pa grund av att en del av dessa
aktier inte handlades under tillrackligt lang tid, det vill sdga 600 handelsdagar, men framforallt
pa grund av att data for dessa aktiers aktieutveckling inte langre fanns tillganglig.

Den granskade tidsperioden ar limiterad till en sexarsperiod fran och med 2010 till och med
2015. Skalet till att senare ar an 2015 inte har inkluderats i studien &r att det inte hade varit
mojligt att erhalla en tidsperiod motsvarande 600 handelsdagar efter att respektive
borsintroduktion hade &gt rum, vilket ar det kravforfattarna stallt pa respektive borsintroduktion
for undersokningen. Startaret 2010 har valts for att eliminera risken for en markbar paverkan
av den finansiella kris som intraffade under perioden 2007 till 2009.

1.6 Struktur pa uppsatsen
Denna uppsats &r strukturerad i enlighet med Bryman och Bells (2013) riktlinjer for utformande
av kvantitativa studier.

Teori: Detta kapitel avser att redogdra for de olika teorier, grundliga som avancerade, som
berér borsintroduktioner i allmanhet och deras avkastning pa lang samt kort sikt. Vidare
innehaller detta kapitel en genomgang av tidigare forskning inom omradet samt presentation
och forklaring av de variabler som kommer att angripas i studien.

Metod: Detta kapitel &ar avsett att bertra forfattarnas samtliga procedurer och
tillvagagangssatt i denna studie samt vidare beskriva vilken vag som har tagits for att na det
slutgiltiga resultatet. Innehallet i detta kapitel kommer darfor att bade beskriva och motivera
hur data har samlats in, vilka variabler som har valts, vilka statistiska tester som genomforts
samt hur forfattarna har valt att angripa fragestallningarna belysta i inledningskapitlet.
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Resultat: | detta avsnitt kommer resultatet fran studien att presenteras. De statistiska
resultaten, bland annat regressionsanalysen, kommer att presenteras och data fran den
beroende variabeln BHAR kommer att forklaras.

Analys: Detta avsnitt kommer att analysera resultaten fér BHAR och de férklarande
variablerna samt utreda det empiriska materialet. En analys gallande de forklarande
variablernas inverkan pa BHAR kommer dven att genomforas med hjalp av teorierna och
tidigare studier som har beskrivits tidigare i uppsatsen.

Slutsats: | denna del kommer problemformuleringen att besvaras med efterfoljande slutsatser.
En diskussion kommer dven granska olika infallsvinklar samt framféra forslag pa potentiell
vidare forskning inom omradet.

1.7 Malgrupp
Framst riktar sig denna studie till forskare och studenter inom omradet for finans och ekonomi,
vidare anses den dven vara relevant for investerare som soker Okad kunskap i hur
borsintroduktioner forhaller sig som lonsamma investeringar. Valet av malgruppen grundar sig
i att det slutgiltiga resultatet 6nskar pavisa generella avkastningsmonster pa kort- och lang sikt
vilket, forhoppningsvis, ska skapa forstaelse i hur de imperfekta beteendena pa aktie-
marknaderna kan foradlas till en I6nsam investeringsstrategi.

2. TEORI
Detta kapitel avser att redogdra for de olika teorier, grundliga som avancerade, som berdr
borsintroduktioner i allmanhet och deras avkastning pa lang samt kort sikt. Vidare innehaller
detta kapitel en genomgang av tidigare forskning inom omradet samt presentation och
forklaring av de variabler som kommer att angripas i studien.

2.1 Generella avkastningsmonster efter borsintroduktioner
Denna uppsats kommer genomgaende att byggas kring motsattningen i aktiers avkastning pa
kort respektive lang sikt efter dess introduktion pa en handelsplats. Berk och DeMarzo (2013)
papekar en tydlig dverprestation pa kort sikt, huvudsakligen under den forsta handelsdagen och
samtidigt en blygsam utveckling jamfort med marknaden pa langre sikt. Det &r denna
tidsmassiga divergens i avkastning som kommer att vara av centralt innehall for studien.

2.2 Overprestation pa kort sikt

2.2.1 Underprissattning
Ett fenomen som har diskuterats flitigt fran manga hall under manga ar ar sa kallad
underprissattning av aktier vid borsnoteringar, det vill sidga att aktierna som erbjuds pa
marknaden i samband med borsintroduktionen rentav ar prissatta for lagt, ett konstaterande med
utgangspunkt i att aktier som borsnoteras i genomsnitt 6kar i pris under den narmaste tiden efter
notering.
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Ovan namnda fenomen diskuteras vidare av Berk och DeMarzo (2013). Underprissattning
definieras med att Oppningskursen vid den forsta handelsdagen dverstiger teckningskursen som
aktien fatt vid borsnoteringen. Detta fenomen kan férklaras med hjalp av flera olika teorier. En
vanlig forklaring ar existensen av sa kallad informationsasymmetri, vilket innebéar en skillnad i
kunskap och information mellan bolagets interna och externa parter.

2.2.2 Vinnarens forbannelse

En direkt konsekvens av informationsasymmetri vid borsnoteringar ar fenomenet Vinnarens
forbannelse, eller som det heter pa engelska, Winner’s Curse. En av pionjarerna till att
vinnarens forbannelse idag appliceras som forklaring till underprissattning ar Kevin Rock, vars
teori visserligen inte initialt namngavs till Winner’s Curse, men som efter publikationen har
blivit allméant kdnd som teorins egentliga innebord i detta sammanhang (Saunders, 1990). Rock
byggde en modell som utgick fran att det fanns tva typer av investerare, informerade och
oinformerade. De informerade investerarna bestar huvudsakligen av institutioner,
investmentbolag och andra kapitalstarka aktorer som visserligen, i forhallande till marknadens
samtliga investerare, ar fa till antalet. Dock ar dessa betydligt storre i storlek &n den
genomsnittlige investeraren och anses &ven besitta mer bolagsspecifik information. De
oinformerade investerarna ar daremot den, till antalet, storre gruppen och bestar huvudsakligen
av privatpersoner. Dessa anses besitta en mindre méangd information &n de informerade
investerarna. Vidare utgar Rocks teori fran att det finns tva kategorier av borsnoteringar, bra
och daliga. Teorin bygger dven pa att det endast ar de informerade investerarna som kan skilja
pa dessa tva typer av borsnoteringar, ett privilegium som de oinformerade saknar. Som en féljd
av detta kommer den informerade gruppen av investerare endast att delta i de borsintroduktioner
som ar att betrakta som bra, nagot som leder till att dessa blir dvertecknade medan de mindre
fordelaktiga introduktionerna blir undertecknade. Detta drabbar direkt de oinformerade
investerarna negativt da de tilldelas ett véldigt begransat antal aktier i de borsintroduktioner
som Kevin Rock klassificerar som bra medan de far en betydligt storre andel i de daliga.
Slutligen leder detta till att den genomsnittligt positiva forstadagsavkastningen inte speglas i de
oinformerade investerarnas faktiska avkastning vid deltagande i alla bérsintroduktioner. Just av
denna anledning kréaver den oinformerade gruppen av investerare en rabatt vid
borsintroduktioner, vilken &r ekvivalent med den genomsnittliga underprisséttningen (Rock,
1986).

2.3 Underprestation pa lang sikt

Samtidigt som denna initiala underprissattning existerar pastar Berk och DeMarzo (2013) att
dessa bolags aktier underpresterar index pa langre sikt. Den enda teorin som forklarar
fenomenet, av Berk och DeMarzo (2013), ar att denna langsiktiga underprestation inte ar en
foljd av noteringen i sig utan att borsnoteringen fran forsta borjan berodde pa de ursprungliga
agarnas eventuella misstankar om en negativ utveckling av foretaget pa lang sikt. Ritter (1991)
uppmarksammar aven denna svaga langsiktiga utveckling och forklarar den delvis med sa
kallade mojlighetsfonster, det vill séga perioder da det ar optimalt fordelaktigt for befintliga
agare att borsnoterade sitt foretag.
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2.3.1 Mojlighetsfonster

Att volymen av borsintroduktioner varierar kraftigt over tid, det vill sdga frekvensen av dessa
aktiviteter ar cykliska, ar nagot som framhalls av Ritter (1998). Detta i kombination med att de
perioder da borsintroduktionerna dr manga ofta associeras med svag avkastning pa lang sikt
tyder pa sa kallade mojlighetsfonster. Dessa beskrivs av Ritter som de perioder da féretag mest
sannolikt &r Overvérderade. Darmed &r det under denna tidpunkt dven mest fordelaktigt for
befintliga dgare att gora en sa kallad exit, det vill saga salja sina aktier till marknaden, nagot
som delvis kan forklara svag aktieutveckling pa lang sikt.

2.3.2 Forvantningsdivergens

Senare i studien diskuterar Ritter (1998) att investerare pa borsen kan vara mer eller mindre
optimistiska alternativt pessimistiska till en investering. Samtidigt ar ett logiskt antagande att
det endast &r de investerare pa bérsen som har optimistisk syn pa en potentiell investering i en
borsintroduktion som faktiskt kommer att investera. Det medftr att dessa optimistiska
investerare ar dem som prissatter aktierna nar de vél handlas pa borsen, vilket i sin tur kan leda
till att aktiekursen kan handlas pa Gveroptimistiska nivaer. Dessa nivaer ar emellertid inte
hallbara nar de optimistiska och pessimistiska investerarnas forvantningar pa bolagen vl
konsolideras, vilket i sin tur leder potentiellt till en mer realistisk vérdering av aktierna.

2.4 Psykologiska beteendemonster pa borsen

Aven om fundamental information om ekonomin, foretagen och finansiella fakta bor vara
central i investeringsbedomningar, ar detta langt ifran allt som influerar investerares
bedomningar. Vanligtvis kompletteras detta med eventuella psykologiska tankesétt,
beteendemonster och, i en del fall, hinder. Exempelvis gar det ofta att utldsa i finansiella
tidningar hur “OMXS30 bryter motstandet vid den kraftiga 1600-nivan.” Dessa tekniska nivaer
bor med ett fundamentalt finansiellt tankesétt inte spela nagon roll da de inte innehaller nagon
egentlig finansiell substans. Daremot har de betydelse i form av de psykologiska mekanismer
som paverkar investerare, nagot som Overlag paverkar investeringar pa borsen och likasa
investeringar i borsintroduktioner (Koedijk & Stork, 1993).

2.4.1 Folja John-effekten
Antalet faktorer som paverkar investeringar pa bérsen & manga. Vanligast ar att en individuell
beddmning av aktier gors vilken sedan ligger till grund for vilket beslut som fattas. Ett annat
alternativ ar studera andra aktorers handlingar, roérelser och resonemang, och sedan utnyttja
dessa i processen for investeringsbedémning. Denna strategi gar att beskriva med en sa kallad
Folja John-effekt, det vill sdga vardet och substansen i investerarens information och kunskap
reduceras for att skapa plats at imitation av den allménna massans investeringsbeslut (Ritter,
1998).

2.4.2 Dispositionseffekten
Dispositionseffekten beskriver investerares tendens att halla kvar vid aktier som vid tillfallet
associeras med en orealiserad forlust och sélja aktier med orealiserad vinst. Flera
undersokningar har pavisat att det ar dubbelt sa stor sannolikhet att en investerare realiserar en
vinstaffar som en forlustaffar (Berk & DeMarzo, 2013) Anledningen beskrivs som psykologisk
och kan bero pa att investeraren inte &r villig att erkanna sitt misstag och istéllet hoppas att
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aktien kommer studsa tillbaka upp. Vidare visar undersékningarna att 85% av investerarna vid
nagot tillfalle har varit paverkade av dispositionseffekten. De som var mest utsatta for effekten
var de inhemska smaspararna samtidigt som de sofistikerade, institutionella investerarna var
mindre paverkade av effekten.

Berk och DeMarzo (2013) skriver aven om en undersékning som har granskat kursutvecklingen
for de aktier som investerare antingen salde eller behdll till foljd av dispositionseffekten. Denna
undersokning visade att de aktier som hade salts, det vill sdga de som hade en orealiserad vinst
infor forsaljningen under det efterfljande aret presterade i snitt 3,4% béttre an de aktier som
investeraren valde att behalla pa grund av orealiserad forlust. Det tyder pa att strikt kvantitativa
strategier kan eliminera den psykologiska aspekten och darmed generera béttre resultat.

2.5 Tidigare forskning

2.5.1 The Long-Run performance of Initial Public Offerings
Jay Ritter 1991

Studien av Ritter (1991) fokuserar pa att utforska sambandet mellan tids- och industriberoende
variabler samt den langsiktiga aktieutvecklingen efter ett bolags borsintroduktion. En strategi
som gar ut pa att investera en dollar i en borsintroduktion till ett pris av stangningskursen efter
den forsta handelsdagen kommer, i genomsnitt, innebéra att investerarens placering ar vérd 83
cent efter tre &r, det vill sdga en nedgéng pd 17%. Annu virre utveckling finner Ritter for yngre
foretag samt for foretag som noteras i tider da frekvensen av borsintroduktioner i allmanhet &r
hog. | studien pavisar dven Ritter tydligt den kortsiktiga underprissattningen av aktier i samband
med borsintroduktioner. Av samtliga aktier som noterades i USA mellan 1990 och 1998 stangde
endast 9% av aktierna pa en kurs under teckningskursen medan hela 75% av aktierna avkastade
positivt under den forsta handelsdagen.

| studien lyfter Ritter (1991) aven tydliga exempel fran Weiss (1989), Peavy (1990), Elton,
Gruber och Rentzler (1989) samt Uhlir (1989) att det dven pa andra finansiella marknader
forekommer investerare som systematiskt forlorar pengar pa nyemitterade instrument likt
borsintroduktioner.

De tydliga skillnaderna i frekvens av borsintroduktionerna dver tid samt det faktum att de bolag
som noteras i tider med hoga volymer presterar saimre pa lang sikt kan, enligt Ritter, tyda pa sa
kallade mojlighetsfonster, ett fenomen som innebéar att det under vissa tidsperioder ar mer
fordelaktigt for befintliga dgare att salja sina aktier till marknaden.

Forfattarna anser denna tidigare forskning hogst relevant trots att den har ett antal ar pa nacken,
bland annat av anledningen att den &r en av de mest anvénda och citerade kéllorna inom
langsiktig prestation for borsintroduktioner. Forfattarna anser att detta ar av stor betydelse
eftersom uppsatsen amnar hitta en optimal tid nagonstans mellan det kortsiktiga och det
langsiktiga perspektivet.
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2.5.2 Initial public offerings: International insights

Tim Loughran, Jay Ritter, Kristian Rydqvist 1994
| denna studie undersoks borsnoteringar i 25 olika lander pa kort och lang sikt. Liksom Ritters
(1991) studie visar samtliga lander en tydlig underprissattning pa kort sikt. Graden av
underprissattning skiljer sig och forfattarna till studien har identifierat tre variabler som
korrelerar, positivt eller negativt, med grad av underprissattning. Till att borja med finns det ett
tydligt samband mellan underprisséttning, det vill sdga initial avkastning under den forsta
handelsdagen, och statlig inblandning och integrering i det specifika landet. Vidare tenderar
aven de foretag som har blivit varderade och prissatta tidigt i processen av borsintroduktionen
att vara mer underprissatta. Slutligen tenderar &ven de mer riskfyllda foretagen att stiga mer
under den forsta handelsdagen enligt Loughrans, Ritters och Rydqvists (1994) studie.

Pa langre sikt konstaterar studien att avkastningen ar svag, det vill sdga ytterligare ett
gemensamt resultat med Ritters (1991) studie. Vidare presterar de bolag som var av hog risk i
samband med noteringen ovanligt daligt pa langre sikt, ndgot som alltsa motsétter sig resultatet
pé kort sikt, dar dessa hogriskbolag presterade bast under den forsta handelsdagen. Aven i denna
studie existerar en negativ korrelation mellan volymer av borsintroduktioner och langsiktig
utveckling for de bolag som noterades under denna typ av perioder.

Denna tidigare forskning &r viktig for den fortsatta studien eftersom den kan anvandas som ett
riktmarke. Framforallt jamfor studien manga lander, detta ar ndgot som gors med de nordiska
landerna Sverige, Danmark samt Norge i denna uppsats, vilket kan bidra till resonemang sa vl
som diskussion senare.

2.5.3 IPO:s Insights from Seven European Countries
J.A. Schuster 2003

| denna studie undersoker Schuster (2003) aktieutveckling efter borsintroduktionen for bolag i
de sju landerna Sverige, Schweiz, Frankrike, Spanien, Tyskland, Nederlanderna och Italien.
Fokus ligger pa att studera borsnoteringarna ur ett langsiktigt savél som kortsiktigt perspektiv
under tiodrsperioden 1988 till 1998. Gemensamt for samtliga undersokta lander var att dess
bolag generellt var kraftigt underprissatta vilket innebar hoga initiala uppgangar i aktiekurs
under den forsta handelsdagen. Precis som Ritter (1991) pavisar denna studie ett tydligt
samband mellan cyklicitet av borsintroduktioner och aktiernas utveckling. | detta fall korrelerar
hoga volymer av bérsintroduktioner med graden av underprissattning.

Schuster undersdker exakt samma potentiella investeringsstrategi som Ritter (1991) det vill
saga investera i aktierna efter den forsta handelsdagen och halla dessa i tre ar. Till skillnad fran
Ritters undersokning far Schuster mer blandade resultat, det vill séga inga tydliga monster pa
lang sikt. I fem av de sju landerna bekraftades dock Ritters resultat, med andra ord, detta &r en
ineffektiv investeringsstrategi.

Schuster beskrev dven den undersokta tidsperioden som en epok av snabba forandringar. Vidare
diskuterar han forandringar i skattelagstiftning under den undersokta perioden. Fram till 1990-
talet var marginalskatterna pa inkomst klart hogre an marginalskatterna pa kapitalinkomster
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vilket enligt Schuster paverkade den kortsiktiga utvecklingen i aktiekurs for de svenska
bolagen.

Schuster’s studie anses relevant d& den bidrar med langsiktiga samt kortsiktiga fynd och
kunskap inom omradet for borsintroduktioner. Dessutom &r en av landerna som studeras
Sverige, vidare bidrar denna tidigare studie med kompletterande fynd till Ritter (1991), en av
huvudstudien for uppsatsen. Darav ar bada studier av stor vikt for fortsatt diskussion och analys.

2.5.4 The research on Influential Factors of IPO Short-term Returns -

L Qian-hui, L Schan-cun, S Dian-yu 2012
| denna studie undersoker forfattarna vilka faktorer som paverkar de borsnoterade aktiernas
avkastning pa kort sikt med slutsatsen att avkastningen Over index kortsiktigt efter
borsintroduktionerna delvis kan forklaras med informationsasymmetri samt obalans mellan
utbud och efterfragan. Studien ar begransad i sitt tidsintervall och testar faktorerna for enbart
kinesiska bdrsnoteringar, daremot bidrar den till att ge klarhet kring signaleringsteorin och
hévdar att den teorin forklarar underprissattning battre &n vad vinnarens férbannelse gor.
Studien anses bidra med relevant information géllande den kortsiktiga prestationen for
borsintroduktioner.

2.5.5 Leverage, Liquidity and Long-Run IPO Returns
B. Espen Eckbo and @. Norli 2004

Denna studie undersoker den langsiktiga avkastningen for borsintroduktioner pa Nasdag. De
konstaterar att borsintroduktioners aktier generellt & mindre riskfyllda investeringar &n
motsvarande storlek pa befintliga, listade foretag och darfor ar den forvantade avkastningen
lagre. I studien finner de aven att mindre foretag presterar samre efter en borsintroduktion pa
lang sikt i jamforelse med storre foretag. De undersoker aven havstangsmultiplar och
likviditeten inom nya borsintroduktioner och finner att de generellt har lagre havstang och hogre
likviditet jamfoért med redan etablerade, listade foretag.

Det viktigaste bidraget fran studien ar framforallt perspektivet géllande att borsintroduktioner
ar en mindre riskfylld investering &n generellt ansett, vilket gor att de blir intressanta att utforska
vidare. Dessutom tittar Eckbo och Norli (2004) pa det langsiktiga perspektivet, vilket
kompletterar tidigare studier val.

2.6 Forklarande och dummyvariabler

2.6.1 Lander
Det finns flertal studier som tidigare har testat och utforskat amnet rorande specifika
avkastningsmonster vid borsintroduktioner. Inom de flesta av dessa studier har enskilda lander
testats separat och séllan lander i samma geografiska omrade likt Norden eller Skandinavien.
Dessutom é&r det fa tidigare studier som anvant lander som en forklarande variabel. Ett exempel
pa saknaden av detta ses i Schuster (2003) studie. Med tanke pa de minskade
transaktionskostnaderna vid handel av aktier, anser forfattarna det rimligt att genomféra studie
som strécker sig dver grannldnder inom Skandinavien. D&rfor kommer landerna att anvandas
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som en av de forklarande variablerna. Detta bade for att sarskilja studien fran tidigare, men
aven for att komplettera tidigare studier som beror de skandinaviska marknaderna. Med hjélp
av denna variabel bor resultatet inom studien kunna bidra med ny information géllande Ritters
(1991) teori kring langsiktig underprestation och kortsiktig underprissattning.

2.6.2 Ar

Ar som férklarande variabel &r tankt att avgora skillnaden i avkastning beroende pa under vilket
ar bolagen borsintroducerades. Ritter (1991) fann att foretag som noterades under ar som
klassificerades som heavy volume year, det vill siga med hdg frekvens av borsintroduktioner,
presterade klart samre an genomsnittet pa lang sikt. Ritter (1991) konstaterade dven att foretag
tenderar att soka en borsintroduktion nér det ar tydligt att investerarna ar positiva och villiga att
betala hoga varderingar for nya bolag. Det resulterar i att investerarnas mentalitet till sist &ndras
och justeras till marknadslaget.

Antalet borsintroduktioner per ar ar dessutom tydligt cykliska och, som tidigare konstaterats,
sOker sig foretag till borsen nar marknadslaget &r fordelaktigt (Berk & DeMarzo, 2013). Enligt
Ritter (1991) bor darfor de ar som har flest borsintroduktioner prestera samre bland studiens
foretag.

2.6.3 Bransch

Skillnader i avkastning mellan branscher har konstaterats i tidigare studier och Ritter (1991)
fann att Financial Institutions presterade bast pa langre sikt, vilket dock forklarades av laga
rantor under den perioden. Skillnader kan forklaras av att branscher &r olika kansliga for
konjunktursvangningar, ar i olika stadier gallande utveckling och far olika mycket
uppmarksamhet pa grund av hur attraktiv den sektorn anses vara. De branscher som &r
representerade inom urvalet i denna studie ar, pa engelska, Basic Materials, Communications,
Consumer, Energy, Financial, Industrial och Technology.

2.6.4 Storlek

Enligt Eckbo och Norli (2000) &r storleken pa foretaget och dess emissionsstorlek jamfort med
foretagets storlek viktigt for borsintroduktionens langsiktiga prestation. De menar att sma
foretag och de foretag som varderas hogt pa borsen jamfort med deras bokforingsmassiga varde
tenderar att prestera samre an stora foretag eller foretag med lag borsvardering jamfort med
bokforingsmassigt vérde. Schusters (2003) empiriska bevis visade pa en generellt samre
avkastning fran foretag som var mindre till storlek dar de tydligt underpresterade respektive
index. Daremot kunde Schuster inte pavisa en statistisk signifikans utan enbart notera
fenomenet.

Genom denna studie har offer size anvants som en forklarande variabel for onormal avkastning.

Det ger mojlighet att mata skillnad i avkastningen beroende pa storleken av
borsintroduktionen.
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2.6.5 Teckningskursen

Teckningskursen pa aktier i samband med dess borsintroduktion har inte anvéants som en
forklarande variabel i tidigare studier och inkluderas i denna studie for att undersoka huruvida
den kan innehalla ett psykologiskt varde. Det vill séga om ett lagre pris i absoluta kronor, SEK,
NOK eller DKK, kan vara fordelaktigt eller om ett hdgre pris lockar fler investerare. Detta ar
alltsa en variabel utan egentlig substans da investerare bor kunna forbise teckningskursen och
analysera det faktiska marknadsvérdet av foretaget. Eftersom denna studie tydligt berdr
psykologiska beteendemonster pa bérsen ar det av intresse att undersoka ifall variabeln kommer
resultera i statistisk signifikans.

3. METOD
Detta kapitel ar avsett att berora forfattarnas samtliga procedurer och tillvagagangssatt i
denna studie samt vidare beskriva vilken vag som har tagits for att na det slutgiltiga
resultatet. Innehallet i detta kapitel kommer darfor att bade beskriva och motivera hur data
har samlats in, vilka variabler som har valts, vilka statistiska tester som genomférts samt hur
forfattarna har valt att angripa fragestéllningarna belysta i inledningskapitlet.

3.1 Vetenskaplig metodik
Med hjalp av en kvantitativ undersokning baserad pa sekundardata fran Bloomberg, artiklar,
studier samt fakta fran internet, kommer forfattarna med ett systematiskt tillvagagangssatt
statistiskt préva de variabler som finns i regressionen i EViews. P4 detta satt bor sedan
efterfoljande studier kunna komma fram till samma resultat och dérefter ha mojligheten att
bygga vidare pa studien (Rienecker & Jgrgensen, 2014).

3.2 Tillvaggangssatt

Undersokningen kommer genomféras genom att identifiera avkastningen pa samtliga bolag
som har bdrsnoterats under perioden 2010 till 2016 under deras respektive 600 forsta
handelsdagar pa borsen. Dessa aktiers avkastning under respektive dag kommer sedan att
jamforas relativt mot dess motsvarande landspecifika aktieindex under samma period. For varje
enskild dag under den understkta perioden efter borsnoteringen kommer darefter aktiens
avkastning over index, det vill sdga dess prestation gentemot indexutvecklingen, BHAR, att
identifieras.

3.3 Urval
FoOr att uppna ett sa korrekt resultat som mojligt har den insamlade data granskats i flera
omgangar for att undvika eventuella o6nskade handelser som skulle paverkat studiens resultat.
Dessa handelser kan exempelvis vara nar ett foretags aktier tidigare har varit listade pa en annan
handelsplats &n de som studeras, vilket stor resultatet da en prissattning av marknaden redan ar
gjord sedan tidigare. Samtliga berérda handelser som har exkluderats fran studien kommer
beskrivas och motiveras senare i detta delkapitel. Till att bérja med illustreras forfattarnas
kategoriska insamling av data enligt féljande figur 1.
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Slutgiltigt urval vilket
innehaller 59
borsintroduktioner.

De foretag som avnoterats
under méatperioden sorteras
bort.

Sorterar bort foretag som
noterades pa First North
Eller Aktietorget.

Sorterar bort foretag som
varit bornoterade tidigare.

Alla borsintroduktioner i
Sverige, Danmark och
Norge mellan ar 2010 till
och med 2015.

Figur 1: Beskriver i vilka steg urvalet fran foretagen mellan 2010 till 2015 valts ut for att
minska risken av ett resultat som ar paverkat av oonskade handelser.

3.3.1 Val av lander och handelsplatser

De handelsplatser som kommer att undersokas ar Nasdag Stockholm, Nasdaq Képenhamn och
Oslo Bgrs. Detta beslut har tagits utifran forfattarnas antagande om att dessa tre borser ar
snarlika i karaktar i bemarkelserna foretagsklimat, makroekonomiska faktorer, kundkrets och
borsrelaterat regelverk. Vidare har de dven snarlik investerarbas, vilket underlattar for en réttvis
analys. Gemensamt for alla tre borserna ar att de handlas i en egen, lokal valuta dar svenska
kronan samt norska kronan ar fritt rorliga medan danska kronan ar fixerad mot Euron, som i sin
tur ar rorlig.

Valet att avgransa studien till respektive lands storsta och huvudsakliga aktiebors ar av flera
anledningar. Det storsta skalet till detta beslut ar att aktier pa mindre handelsplatser, exempelvis
Aktietorget, tenderar att vara betydligt mer illikvida, ndgot som méts i omsattning av aktierna.
HOg omséttning innebar att aktierna byter dgare frekvent och 1ag omsattning innebér att 4garna
mer séllan séljs vidare till en ny &gare. Vidare skiljer sig &ven regelverken mellan de olika
borserna at, exempelvis staller de storre handelsplatserna generellt hogre krav pa
kommunikation fran bolagen till dess aktieagare (Nasdag, 2018a).

3.3.2 Exkluderande av specifika aktier
Av atskilda anledningar har hansyn inte tagits till ett antal aktier som har listats pa de tre
bdérserna under den undersokta tidsperioden. Detta berdr exempelvis aktier som tidigare har
varit listade pa en annan handelsplats och under perioden bytt lista till en av de tre som
undersoks i denna studie. Dessa aktier har exkluderats da deras tidigare listning innebar en,
sedan tidigare, prissattning av marknadens investerare. Detta ar alltsa, enligt forfattarna, inte att
beddma som en bérsnotering utan snarare som ett listbyte. Aven aktier som noterades pa de
undersokta listorna, under den angivna tidsperioden, men som har avnoterats sedan
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introduktionen har exkluderats fran denna studie. Dessa aktier har exkluderats av anledningen
att data dver aktiens kursutveckling under dess existens pa borsen inte &r tillganglig da studien
genomfordes.

3.3.3 Tidsram

Det finns inte en allmant anvand definition av kort respektive lang sikt. I de flesta studier som
har undersokt aktieutveckling pa lang sikt anvands dock nastan uteslutande antingen tva eller
tre ar som brytpunkt mellan tidsperspektiven kort och lang sikt. For att undersoka kortsiktig
aktieutveckling av bolag efter borsnotering har en tidshorisont pa 600 handelsdagar valts i
denna studie, ett antal handelsdagar som motsvarar cirka tva och ett halvt kalenderar. Denna
studie har som sitt syfte att undersoka prisutvecklingen pa aktier efter dess borsintroduktion
under den efterfoljande, relativt, kortsiktiga perioden. Forfattarna anser att den valda
tidsperioden skapar bra forutsattningar for att kunna fa en dverblick 6ver perioden motsvarande
kort sikt samt att eventuellt kunna askadliggora ett monster under denna period.

For att na ett sa tidsrelevant och aktuellt resultat som majligt har samtliga borsintroduktioner
pa de tre valda borserna under ar 2010 till 2015 inkluderats i studien. Anledningen till att 2016,
2017 och 2018 har exkluderats &r da dessa ar saknar efterféljande tidsperiod motsvarande 600
handelsdagar, vilket har valts som tidshorisont for undersokningens avkastningsdata pa
aktierna.

Manga tidigare studier har dven strackt sig 6ver en finansiell kris och inkluderat tidsperioden
innan, under och efter krisen. Forfattarna ansag att det, om inte justeringar for olika ekonomiska
forutsattningar skulle behdva goras, var rimligt att anvanda en tidsperiod som inte inkluderade
en storre finansiell kris. Detta beslut grundar sig i att investerarnas mentalitet, likvida medel
och riskaptit blir mer enhetlig dver tidsperioden som undersoks.

3.3.4 Jamforande index

Eftersom borsnoterade bolag séllan ar av storre karaktar relativt borsens befintliga listade bolag
hade det blivit missvisande att jamfdra de nyligen noterade bolagens aktieutveckling mot ett
smalt, specialiserat, index sasom Stockholmshdrsens OMXS30. Istéllet har ett bredare index
som speglar ett storre urval av de respektive borsernas olika aktier valts. De index som da ansags
vara bést lampade som jamforelsepunkt var OMXSGI, som representerar alla noterade aktier
pa Stockholmsharsen, se graf 1, Oslo All Share Index, OSEAX, se graf 2, for Oslo Bgrs samt
OMXCGI som innehaller samtliga noterade aktier pa Képenhamnshorsen, se graf 3. Indexdata
ar sedan plockad fran Bloomberg (Bloomberg, 2018a). Tidigare studier har i vissa fall anvant
sig av ett 6vergripande index, vilket i detta fall hade inneburit ett index for samtliga tre lander.
Forfattarna ansag att ett sadant index inte hade varit 6nskvart da det kan ge oréattvisa resultat.
Genom att anvanda index som é&r individuellt per land blir jamforelsen mer exakt for det
ekonomiska klimatet de verkar inom.
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Graf 1: llustrerar Index OMXSGI for aren 2010-2018, (Bloomberg, 2018a).
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Graf 2: lllustrerar Index OSEAX for aren 2010-2018, (Bloomberg, 2018a).
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Graf 3: lllustrerar Index OMXCGI for aren 2010-2018, (Bloomberg, 2018a).
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3.3.5 Kurs
De prisreferenser som kommer att anvandas genom uppsatsen dar teckningskursen vid
bdrsnoteringen samt stangningskurserna for respektive dag darefter. Stangningskurserna anses
mer lampliga att anvanda istéllet for det interpolerade mitt-vardet mellan kép- och séljpris da
det faktiskt handlade priset, bevisligen, ar korrekt. Teckningskursen ar naturlig att anvanda da
det ar priset som en investerare far handla aktien till vid borsnoteringen. Ritter (1991) och
Schuster (2003), likt manga andra studier har anvant stangningskursen efter forsta dagen som
startpunkt och inte teckningskursen. Forfattarna ansag att om teckningskursen istallet anvands
kan bade underprissattningen och forstadagsavkastningen inkluderas i resultatet samt métas.
Argumentation kan foras kring att teckningskursen é&r, i vissa fall, ointressant da inte alla
investerare kan ta del av mojligheten att kopa ett substantiellt antal aktier till det priset. Som
Vinnarens forbannelse beskriver, far en investerare ett storre antal aktier i de sdmre
bdrsintroduktionerna och ett mindre antal i de lyckade. Valet att anvénda teckningskursen
innebar daremot att bade forstadagsavkastningen och avkastningen for den efterfoljande
perioden gar att utlasa, detta genom att subtrahera underprissattningens avkastning fran den
totala avkastningen. Resultaten blir dd samma som om stidngningskursen efter den forsta
handelsdagen hade valts istallet for teckningskursen.

3.3.6 Aktieserie
Da en del foretag har flera olika aktieserier, exempelvis A-, B- eller C-aktier, utfardade har
denna studie valt att anvdnda den aktieserie som utférdades initialt i samband med
borsnoteringen. Vid utfardande av olika aktieserier vid samma tidpunkt anvénds istallet den
mest likvida, det vill sdga den mest omsatta, aktieserien. Det motiveras med att den mest likvida
aktien tenderar att reflektera den, enligt marknaden, korrekta prissattningen for aktien.

3.4 Insamling av data

Inom studien anvénds paneldata som & manuellt insamlad och modellerad, vilket &r n6dvéandigt
eftersom avkastning over tiden &r i fokus, nagot som ej gar att studera med nagot annat an
paneldata. Totalt innehdller studien 35 400 observationer med 59 sektioner och 600 perioder.
Data ar huvudsakligen insamlad fran Bloombergs terminal dar aktiepris, teckningskurs, storlek,
bransch, land och ar har inhamtats. Forst gjordes en sokning pa samtliga borsnoteringar
genomforda i Sverige, Danmark och Norge fran 2010 till 2015 dar &ven information om
teckningskurs, storlek vid borsnotering, bransch, land och ar fanns med. Darefter sorterades de
borsnoteringar bort som inte var bolagets forsta notering, oavsett lista eller bolag som noterades
pa First-North eller Aktietorget. For att ytterligare kontrollera var och nér bolagen faktiskt
noterades har Nasdags samt Nordnets hemsidor anvants (Nasdag, 2018b), (Nordnet, 2018).
Efter det importerades de utvalda bolagens aktiekurser dar stangningskurs samt
teckningskursen anvandes for att berdkna avkastningen. Datumen kodades om till handelsdagar
dar teckningskursen blev handelsdag noll och férsta dagens stangningskurs blev handelsdag ett
anda fram till och med handelsdag 600. Samtidigt importerades respektive index och dess
stangningskurser fran Bloomberg till Excel dar indexets stangningskurs handelsdagen innan
borsnoteringen jamférdes med teckningskursen och stangningskursen for samma handelsdag
som aktien darefter (Bloomberg, 2018a).
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3.5 Matningens reliabilitet och validitet
I denna delen av rapporten @mnar forfattarna testa samt diskutera studiens reliabilitet och
validitet. Detta ar nddvandigt vid kvantitativa undersokningar dar statistisk signifikans skall
sakerstallas kring resultaten av studien.

3.5.1 Matningens reliabilitet
Enligt Skarvad och Lundahl (2016) definieras reliabilitet som franvaron av slumpmassiga
matfel. En studie eller undersékning med god reliabilitet anses vara da studien, oberoende pa
vem som gjort den eller nér den gjorts, kan géras om med samma resultat vid ett annat tillfalle
eller av andra personer, samt att risken for slumpmassiga fel &r minimerade.

Data for denna studie & hamtad fran Bloomberg, en databas som forfattarna anser vara
tillrackligt frekvent uppdaterad, valanvand och trovardig for att insamling fran denna kélla skall
vara till god anvandning och ge ett gott resultat. Bloomberg fungerar som en central nyhetskalla
och databas inom global finans och ar darfor enligt forfattarna en hogst saker kalla som
uppfyller kraven for god reliabilitet (Bloomberg, 2018b).

Vid de statistiska testerna har huvudsakligen EViews anvands i denna studie. Ett vanligt och
valanvéant program for ekonometriska, statistiska undersokningar. Det ar ett kraftfullt men
latthanterligt analytiskt redskap som kan producera grafer och tabeller som blir anvéndbara i en
studie som denna (EViews, 2018). Det ar dven kompatibelt med Excel vilket underlattat da
forfattarna kunnat bygga paneldata filen i Excel for att sedan statistik analysera den med hjalp
av EViews. Detta bor vara fritt fran slumpmaéssiga fel och tillfalligheter vilket hjalper studien
till god reliabilitet.

Reliabilitet &r en nodvéndighet for att kunna diskutera validitet och forfattarna anser att studien
har sa gott det gar sakerstallt att de undvikit fel eller slarv vid datainsamling och analys (Skarvad
& Lundahl, 2016). Studien analyserar en relativt liten tidsperiod med 59 borsnoteringar i tre
lander. Forfattarna anser dock att detta &r en period och méngd som ér tillracklig for att kunna
besvara studiens fragestéallning pa ett palitligt satt.

3.5.2 Méatningens validitet
Begreppet validitet definieras av Skarvad och Lundahl (2016) som ett test pa studiens franvaro
av systematiska matfel. | vetenskaplig utredningsmetodik skall det alltid efterstravas saval hog
validitet som hdg reliabilitet. Hog reliabilitet ar nodvandigt for att uppna hog validitet, dock ar
detta forhallande inte nodvandigtvis omvant. Vid validitetsprovning av en studie bor
undersokning av inre som saval yttre validitet goras. Med inre menas att studien méter det som
den &r syftad till att mata medan yttre validitet innebéar att férklara hur vél den valda datan
Overensstammer med det sOkta svaret (Sk&rvad & Lundahl, 2016). Validiteten i denna studie
provas med hjélp av ett antal olika test som kommer att diskuteras senare i detta metodkapitel.

3.5.3 Kritik mot datainsamlingen
Eftersom data, efter att den importerats fran Bloomberg, har sorterats manuellt finns det
utrymme for en viss grad av ménskligt fel. De statistiska testerna har genomforts i EViews vid
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tva tillfallen av olika personer for att minimera dessa typer av fel. Eftersom studien anvant
stangningskursen fran dagen innan bérsnoteringen som likvardig teckningskursen finns en viss
risk att det har hént en stdrre ekonomisk handelse under natten, eller i vissa fall 6ver helgen,
som paverkar avkastningen. Risken anses daremot som liten eftersom de flesta
borsintroduktioner tenderar att inte ske pa mandagar for att slippa “Gver-helgen-risken”.

3.6 BHAR

Ritter (1991) argumenterade for att Cumulative Abnormal Returns, CAR, och Buy and Hold
Abnormal Returns, BHAR, bada ar val fungerande satt att kalkylera anormal avkastning. De
kan dock fylla olika funktioner beroende pa vad som skall undersokas. Den storsta skillnaden
mellan metoderna &r att CAR inte tar nagon hansyn till ranta-pa-ranta-effekten vilket leder till
olika resultat, framforallt for extrema varden. Da aktiers avkastning efter dess
borsintroduktioner generellt &r volatil (Berk & DeMarzo, 2013), tenderar CAR att vara mindre
lamplig for att undersoka denna typ av data. Exempelvis om en aktie avkastar 99% den forsta
perioden och -99% under nésta period ar den samlade avkastningen under de tva perioderna
0%, det vill séga snittet pa bada dagarnas avkastning, om ingen hansyn tas till ranta-pa-ranta-
effekten. Om daremot hansyn tas till ranta-pa-ranta-effekten blir den samlade avkastningen
under de tva perioderna istéllet -98,01% enligt féljande utrakning. 100 kr x 1,99 x 0,01 = 1,99
kr. Det vill séga en nedgang pa 98,01%

Detta, forvisso extrema, exempel illustrerar tydligt hur olampligt CAR ar vid undersokning av
volatil avkastning. Av denna anledning har forfattarna valt att anvanda metoden BHAR istéllet.
Det ar &ven denna metod som &r allmént accepterad i studier av avkastning efter bérsnoteringar,
exempelvis beskriver Barber och Lyon (1997) BHAR som den mest lampliga metoden eftersom
den “precist mdter investerarens erfarenhet”. Med detta menas att BHAR speglar den faktiska
avkastningen som en investering faktiskt innebar éver tid i verkligheten (Gompers & Lerner,
2003).

Barber och Lyon (1997) beskriver BHAR som den langsiktiga kop-och-behall-avkastningen pa
en aktie subtraherat med avkastningen pa lampligt index under samma tidsperiod. Denna metod
beraknar den geometriskt genomsnittliga avkastningen, enligt formel nedan, pa dels det
specifika foretaget och dels pa det valda indexet.

Pl_ PO
Py

BHR =

For att sedan identifiera meravkastningen, det vill sdga dverprestation mot index, subtraheras
BHR for foretaget med BHR for det valda indexet enligt ekvationerna nedan. Rit i ekvationerna
nedan definieras som avkastningen for den undersokta aktien under perioden t och E(Rit) som
den férvantade avkastningen for aktien under perioden t.

BHAR;r = li=1[1+ Ryt] — [1i=a[1 + E(Ry)]
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Den forsta delen av det hogra ledet & BHR for den borsnoterade aktier och den andra delen av
samma led & BHR for aktiens forvantade avkastning, det vill sdga indexet (Barber & Lyon,
1997).

3.7 Multipelregression och paneldata
Undersokningen kommer att baseras pa en ekonometrisk analys av paneldata. Nagot som anses
fordelaktigt enligt forfattarna tack vare foljande utvalda punkter av Baltagi (1995).

1. Till skillnad fran time series eller cross section studier sa kan man fordelaktigt med
hjalp av paneldata kontrollera for individuell heterogenitet.

2. Paneldata for &ven med sig mojligheten att undvika korrelation mellan variablerna, mer
informativ data, mer variation och effektivitet i forhallande till de andra alternativ som
finns att ordna data pa.

3. Med forbattrad mojlighet till identifikation och matning av betydelsefulla effekter, ar
det rimligt att hdvda att paneldata ar ett béattre alternativ.

4. Mojliggor for provning av mer avancerade och inte tidigare beprévade modeller.

Foljande relevanta begréansningar med paneldata har forfattarna samlat av Baltagi (1995):

o Problematik som finns géllande design och insamling av rétt typ av data for att bygga
en effektiv fil av paneldata.

« Den korta tidsserie som studiens data innebar, kan dka svarighetsgraden vid berakningar
for begransade, beroende datamodeller.

Med tanke pa det syfte studien amnar att uppfylla dar tid ar i fokus anses fordelarna med att
anvanda sig av paneldata fordelaktig. Nedan foljer ekvationen for de variabler som kommer
anvandas i regressionen och som bygger pa den paneldata fil som skapats.

BHARiT =a+ BXOffer size + :BXOffer price + [))XCountry + BXIndustry + BXYear + ﬂXTid + &ir

3.8 Forklarande variabler och Dummyvariabler
De forklarande variablerna testas for att beskriva den onormala avkastningen BHAR. Varje
variabel testas for att mata den statistiska signifikansen av resultatet och for att undersoka vilken
av variablerna som har en faktisk paverkan. Forfattarna har formulerat tva hypoteser for
respektive variabel dar det, for att uppna statistisk signifikans, ar nollhypotesen som skall
forkastas.

Dummy variablerna &r variabler som vanligen anvénds for att med kvantitativa siffror beskriva
kvalitativa variabler exempelvis i denna uppsatsen sasom lander, bransch, ar. De far sedan
kodade siffror, 0 och 1, oberoende av hur manga av variabeln som finns. | denna uppsats
kommer dummyvariabler att anvéndas eftersom det ar en panel data tidsserieregression, dér
behovet av anvandningen finns, férutom for offer size samt offer price (Brooks, 2009).
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3.8.1 Tid-Dummyvariabel

Genomgaende for denna studie &r att tiden ar den centrala forklarande variabel dar forfattarna
amnar unders6ka hur stor paverkan antal handelsdagar efter borsintroduktionen har pa
avkastningen. Som bekant ar tidsramen 600 handelsdagar efter borsintroduktionen. For att
statistiskt testa paverkan har tre regressionstester genomforts dar tiden har antagit tre olika
dummyvariabler. | den férsta dummyvariabeln med namnet timedummy har alla dagar innan
den grafiskt optimala punkten att sélja, alltsd hogsta observationspunkten for avkastningen,
kodats om till 0 och alla dagar efter till 1. Fér den andra dummyvariabeln, med namnet
timedummy 3, sattes den grafiskt optimala punkten till 1 och alla andra dagar, bade fore och
efter, till 0. FOr den tredje och sista dummyvariabeln, som har namnet timedummy 5, valdes en
slumpmassig tidpunkt dar alla dagar runt om den specifika dagen kodades till 0 och den
slumpmassigt valda till 1. Anledningen till att flera dummyvariabler testas &r for att undersoka
ifall den grafiskt optimala punkten &r statistiskt signifikant fran de 6vriga dagarna. Ifall den inte
ar statistiskt signifikant kan inga slutsatser hérledas till att denna tidpunkt &r optimal tidslangd
att dga en borsintroducerad aktie. Det optimala resultatet skulle vara att de tva forsta
dummyvariablerna blir statistiskt signifikanta och den tredje, slumpmassigt valda
dummyvariabeln inte blir signifikant.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa antal handelsdagar efter borsintroduktionen.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa antal handelsdagar efter borsintroduktionen.

3.8.2 Lander-Dummyvariabel
Da tidigare studier framst har testat skilda lander utan likheter och inte anvant sig av, som i
denna studie, mer lika lander som en forklarande variabel ar det svart att forutse eller gissa pa
om detta kommer att vara en statistisk signifikans variabel mot den beroende eller inte. Det ar
dven svart att veta paverkan av respektive land under kort sikt da tidigare studier framst
fokuserat pa langre sikt.

Betydelse av att anvanda lander som variabel &r att det mojliggor ett test pa huruvida
avkastningen for ett land har en signifikant paverkan pa det borsintroducerade foretagets
BHAR. | regressionen valdes Danmark slumpmassigt som den dummy-variabel som
droppades, detta kommer att ske konsekvent pa samma satt med resterande dummyvariabler.
Vidare kommer resultatet samt analysen att baseras pa jamforelser med Danmark. Se dven
diagram 1 for uppfattning om foérdelning antalsméssigt mellan l&nderna i urvalet, noterbart ar
att flest borsintroduktioner som &r delaktiga i studien &r fran Sverige.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilket land det skett inom.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilket land det skett inom.
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Linder-Fordelning

= Sverige " Norge Danmark

Diagram 1: Antalsfordelningen av lander utifran de 59 bolag som studerats.

3.8.3 Ar-Dummyvariabel

Foregdende studier, exempelvis Ritter (1991), har funnit att aret som ett foretag
borsintroduceras ar statistisk signifikant for avkastningen. Det galler framst pa lang sikt dar
antalet bdorsintroduktioner var negativt korrelerade med avkastningen for respektive
borsintroduktion. Eftersom denna studies tidsmassiga inriktning ar definierad under kort sikt
blir det intressant att undersoka arets betydelse under farre ar an tidigare studier. Eftersom Ritter
(1991) pavisade en korrelation mellan frekvens av borsintroduktioner och langsiktig
avkastning, samt att hans teori om mojlighetsfonster tyder pa att foretag generellt stravar efter
att introduceras pa borsen nar det ar som mest gynnsamt, ar det rimligt att anta att avkastningen,
aven under kort sikt, bor vara signifikant paverkad av vilket ar borsintroduktionen har skett.

Ar anvéindes som dummyvariabel, 2010 valdes slumpmassigt, precis som i fallen med de
resterande dummyvariablerna, som det ar som droppades och blir jamforelsepunkt for de andra
aren. Se dven diagram 2 for tydligare bild 6ver arens fordelning i urvalet, noterbart ar att flest
borsintroduktioner sker under aren 2015 samt 2014.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilket ar borsintroduktionen skedde.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilket ar borsintroduktionen skedde.
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Fordelning over dren
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Diagram 2: Antalsfordelningen kring nar mellan aren 2010-2015 de 59 foretagen har
bdrsnoterats.

3.8.4 Bransch-Dummyvariabel

Eftersom nivaerna for hur pass attraktiva olika branscher ar for tillfallet fluktuerar 6ver tid, samt
att historien visar flera exempel pa att enskilda sektorer tillfalligt kan varderas pa ett satt som
inte genomsyrar borsen i sin helhet, exempelvis internetoubblan pa tidigt 1990-tal, ar det av
intresse att undersoka huruvida branscher har paverkan pd BHAR under kort sikt. Schuster
(2003) sorterade in foretagen i New Economy och OIld Economy dar Media,
Telecommunications, Healthcare och Technology ingick i New Economy och alla andra
branscher inom Old Economy. Han fann som resultat att foretag inom kategorin New Economy
presterade signifikant battre pa lang sikt relativt till de andra verksamma inom Old Economy.

Forfattarna till denna studie valde att testa branscherna individuellt som en dummyvariabel. |
regressionen valdes Basic Materials slumpmassigt ut som den dummyvariabel som droppades,
darfor blir denna branschreferens for resterande branscher i resultat samt analysen. Se diagram
3 for battre dverblick dver antals fordelningen mellan branscherna i urvalet.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilken bransch som foretaget tillhor.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa vilken bransch som foretaget tillhor.
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Branschfrdelning

~

= Communication ®Financial ® Technology ®Consumer ® Basic Materials * Energy ® Industrial

Diagram 3: Antalsfordelningen mellan vilka branscher de 59 féretagen som studerats ar
uppdelade i.

3.8.5 Storlek-Forklarande variabel

Eckbo och Norli (2000) fann signifikant bevis for att emissionsstorlek var positivt korrelerad
med och hade en direkt paverkan pa den langsiktiga avkastningen for en borsintroduktion.
Schuster (2003) fann aven att mindre foretag presterade samre pa langre sikt an jamforbara
storre foretag efter noteringen, dock kunde han inte statistiskt bevisa det. Darfor ar det osékert
ifall denna studie kommer finna signifikans géllande storlek och eftersom Schuster, Eckbo och
Norli undersokte avkastningen pa lang sikt ar det oklart hur resultatet kommer vara pa kort sikt.
Nedans ses i diagram 2 spridningen over storleken bland de 59 féretagen.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa storlek.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa storlek.

Storlek

Tusen
2500

2000 1943

1737
1500

220
1000 938 934
751

Eusu 577

479
500 355 341 -514

- 275950 25" 289 235 >*%02 247 218
57,122 02 93 88 105 124 1270 N 5o
THAL ||' [ ”Il 4 1 11T R Y [T M B [Tt
~nalla’ gy | | |

1234567 8 5 101112153141516171E192021 222324252627 282930313233 53435363T3E394041424344454647 484550515253 54 5556575859

Diagram 2: Visar storleken pa samtliga 59 foretag som ar med i studien, samt deras spridning.
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3.8.6 Teckningskurs-Forklarande variabel

Eftersom denna studies teori, till stor del, innehaller psykologiska element bland investerare
och aktiva pa de finansiella marknaderna valde forfattarna att inkludera teckningskursen som
en forklarande variabel. | tidigare studier som har granskats har denna variabel inte anvants och
forfattarna amnar undersoka ifall priset pa aktien kan ha en psykologisk effekt. Eftersom ingen
tidigare har undersokt sambandet mellan teckningskurs och avkastning ar det svart att forutse
ifall det kommer resultera i statistisk signifikans. Sofistikerade investerare borde vara medvetna
och erfarna nog for att kunna bortse fran denna faktor d&ven om det eventuellt kan finnas en
undermedveten existens. Nedan i diagram 3 ses spridning for teckningskursen bland de 59
foretagen.

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa teckningskursen.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015
baserat pa teckningskursen.
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Diagram 3: Illustrerar spridningen av teckningskursen for de 59 féretag som ar med i
studien.

3.9 OLS - Minsta kvadratmetoden

Den vanligaste metoden for att finna en passande linje till den data som provas &r med hjélp av
minstakvadratmetoden. Denna metod formar ramverket och grunden for all fortsatt
ekonometrisk analys av den data denna studie. Minstakvadratmetoden innebdr att den vertikala
distansen dras fran varje observation till den anpassade linjen och genom att sedan kvadrera
dessa strackor samt minimera den totala summan av de kvadrerade residualerna genereras
resultatet. | studiens fall gors en linjar multipelregression for att testa det linjara sambandet till
observationerna, detta for att beskriva sambandet mellan de olika forklarande variablerna med
den beroende variabeln. For att uppna hog validitet och for att metoden skall halla kravs det att
man tar hansyn till de fem nedan férklarade antaganden (Brooks, 2009).
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Antagande 1: Det genomsnittliga vardet av residualerna ar lika med noll.

Brooks (2009) diskuterar vad som eventuellt hander om det i vissa finansiella teorier
forekommer idéer om att det inte bor finnas en intercept och att medelvérdet av residualerna
inte ar lika med noll. Det skulle innebéra att regressionslinjen tvingades ga genom origo istallet
samt att R?-koefficienten kan vara negativ. Annu viktigare &r att en regressionslinje utan
intercept kan komma att missleda lutningen pa linjen.

Antagande 2: Varianserna av residualerna ar konstanta - homoskedasticitet

Om detta antagandet inte haller innebér det att det infinner sig heteroskedasticitet. Detta kan
upptéckas och konstateras med hjélp av ett White test. Om en studie som anvant sig av
minstakvadratmetoden konstaterar heteroskedasticitet kommer detta att ha konsekvenser for
studien. Detta innebar att formeln for koefficienternas standardavvikelse inte langre haller. Hur
mycket standardavvikelserna kommer att vara missledande och om det & mindre eller stérre an
det egentliga vardet beror pa utseendet av heteroskedasticiteten, generellt satt kommer de dock
att ha ett varde storre an de borde (Brooks, 2009).

3.10 Statistiska tester

Statistiska tester-Sammanstéllning

Heteroskedasticitetstest Jarque-Beras test Multikollinearitetstest Ramsey's RESET test

3.10.1 Heteroskedasticitetstest

For att undersoka variansen mellan feltermerna genomfoérdes ett White Test. Om
heteroskedasticitet infinner sig ar felet bland termerna systematiskt, nar vardet pa den
forklarande variabeln ¢kar sa kan den beroende variabeln darav bade minska eller oka.
Heteroskedasticitet gar att upptacka med hjalp av grafisk metod, men som ett battre alternativ
kan ett statistiskt test anvandas. Det test som lampar sig bast for en teoretisk studie som denna
ar ett White test. Att undersoka ifall feltermerna &r heteroskedastiska ar hogst relevant for en
senare analys av studiens empiriska data (Brooks, 2009).

| fallet dd OLS-regressionen innehaller heteroskedasticitet kommer standardfelen for
koefficienterna att vara icke sanningsenliga. Foljden blir att signifikanstesterna kan komma att
generera felaktiga resultat. Troligaste anledningen till varfor heteroskedasticitet uppstar ar
saknaden av eventuella variabler for att forklara den beroende variabel. Darav finns det
incitament att undersdka detta vidare, alternativ testa att logaritmera variabler for ett annat
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slutresultat. | EViews redovisar tre olika test for heteroskedasticitet, samtliga tre test bor avvisas
pa en 5-procentig niva, det vill sdga alla skall bor ha ett 6nskvart p-tal stérre an 0.05 for att
sakerstalla franvaron av heteroskedasticitet (Brooks, 2009).

Antagande 3: Kovariansen mellan residualerna dver tid ar lika med noll

Brooks (2009) menar att det tredje antagandet innebar att residualerna &r inte ar korrelerade
med varandra. Det finns olika sétt att méta eller testa korrelationen mellan residualerna. Man
kan exempelvis rita upp dem grafiskt eller anvénda sig av ett Durbin Watsons test. Durbin
Watsons test provar direkt relationen mellan en residual och dess ndrmsta tidigare vérde. Testet
visar alltid varden mellan 0 och 4. Vid korrelation som & 0 kommer Durbin Watsontest att
inneha vardet 2, vid korrelation med vardet 1 kommer Durbin Watson att ha ett véarde pa 0 och
det innebér att det finns perfekt positiv korrelation mellan residualerna.

For att Durbin Watsons test skall fungera maste prévningen félja tre antaganden. Dar bor vara
en konstant term, icke stokastisk regression och det bor inte finnas tidsforskjutning kring den
beroende variabeln. Vad ar da konsekvenserna om man skulle undvika en prévning av
autokorrelationen? Koefficienterna man fatt ut av minstakvadratmetoden ar fortfarande
vantevardesriktigt, men mindre effektiva, det vill séga residualernas varde kan vara
missvisande precis som vid heteroskedasticitet. Dar finns ocksa en okad risk for att R*2
kommer vara paverkad av inflation i forhallande till sitt korrekta véarde (Brooks, 2009).

Antagande 4: De forklarande variablerna &r icke stokastiska och oberoende av varandra

Antagande 4 beskriver att om en eller flera av de forklarande variablerna ar korrelerade med
residualerna innebér det att sannolikheten for att residualerna ar korrelerade med den beroende
variabeln ar stor. Nar residualerna har ett hdgt varde kommer dven den beroende variabeln att
ha hdga varden. Detta innebar att minstakvadratmetoden forklarar hdga véarden pa den beroende
variabeln med hoga varden pa de forklarande variablerna nar det i sjalva verket kan vara
residualerna som &r orsaken. Resultatet blir partiskt och gor att regressionslinjen kan komma
att framstallas som mer vélanpassad till datan &n vad den egentligen &r (Brooks, 2009).

Antagande 5: Residualerna ar normalférdelade

Brooks (2009) sista antagande innebar att feltermerna maste vara normalfordelade, detta for att
kunna mojliggora senare test av hypoteserna som tillhér de olika modellvariablerna. Nedan
forklaras hur normalfoérdelningen av residualerna kan testas med hjalp av ett Jarque-Bera-test.

3.10.2 Jarque-Beras test
| testet provas fyra moment; medelvérdet, variansen, snedheten och kurtosis. FOr att komma
fram till om residualerna &r normalfdrdelade, &r forsta steget att observera i vilken grad
histogrammet som framstélls vid testet ar snedvridet. Med andra ord hur pass symmetriskt
histogrammet framstalls i forhallande till medelvardet. Kurtosis visar kompletterande hur tjocka
svansarna i histogrammet &r. For att residualerna skall vara normalférdelade bor dessa svansar
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halla sig till ett varde av tre. Jarque-Bera-testet provar dessa tva moment genom att undersoka
om de tillsammans blir noll. Nollhypotesen formuleras som att residualerna ar normalfordelade,
det innebér att signifikant snedhet eller kurtosis férekommer blir foljden att nollhypotesen
forkastas. | EViews gar det att observera testets p-varde och darefter dra slutsatsen kring om
den bor forkastas eller ej. Vid ett test med ett p-vérde understigande 0.05 kommer nollhypotesen
att forkastas da det ar ett signifikant resultat. Om p-vardet istéallet Gverstiger 0.05 ar testet inte
signifikant vilket innebér att nollhypotesen accepteras (Brooks, 2009).

Ho: Det finns ingen statistisk signifikans som pavisar att residualerna inte ar normalférdelade.
Ha: Det finns en statistisk signifikans som pavisar att residualerna inte &r normalférdelade.

Vid signifikant snedhet och/eller kurtosis som resulterat i en forkastad nollhypotesen &r det inte
en sjalvklarhet vad som behovs for ett annorlunda slutresultat. Enligt Brooks (2009) ar det inte
en omdjlighet att acceptera en modell som saknar normalférdelade residualer. Konsekvensen
bli dock tillforda tveksamheter kring vad och hur resultatet fran studien kan anvandas. Det ses
dock som fordelaktig enligt Brooks (2009) att halla sig till anvandningen av
minstakvadratmetoden da det finns val genomford forskning kring metoden.

Brooks (2009) namner vidare att vid ekonomiska och finansiella studier ar det inte en ovanlighet
med extrema residualer. Vid narvaro av sa kallade outliers kan ett satt att ta bort dessa vara att
anvanda sig av dummy-variabler. Det ar dock diskutabelt om det &r en bra l6sning da det enligt
manga innebar ett manipulerat resultatet eftersom det bland annat kommer att innebéra
minskade standardavvikelser och en hogre forklaringsgrad, R?. Vidare anses det av betydelse i
studier att fa med vérdet av varje enskild datapunkt da samtliga innehaller véardefull information
(Brooks, 2009).

Argumenten for att justera resultatet med dummyvariabler skulle vara om forfattarna var
medvetna om storre handelser under perioden for datainsamling sdsom en finansiell kris,
borskrasch eller politiskt forandrat klimat. Aven vid sasongsbaserade data i form av veckodagar
eller helgeffekter finns beldgg for anvéandningen (Brooks, 2009).

3.10.3 Multikollinearitets test

FOr regressionen gors antagandet att de forklarande variablerna &r oberoende av varandra. |
fallet av istallet korrelerade variabler gor det ingen skillnad att plocka bort eller addera
forklarande variabler till regressionsmodellen. For att battre forsta var gransen for att bortse
fran viss multikollinearitet och relevant multikollinearitet gar kommer begreppen perfekt
multikollinearitet samt nara multikollinearitet att forklaras. Nar tva forklarande variabler har
korrelationen 1, perfekt korrelation, kommer det inte vara mojligt att estimera samtliga variabler
i testet. Nara multikollinearitet innebar att tva forklarande variabler ar delvis korrelerade vilket
ar en relativt vanlig foreteelse. Ifall nara multikollinearitet uppstar ar det darfor inte nédvandigt
att exkludera en av variablerna.
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Vid perfekt multikollinearitet kommer det bli svart att harleda vilken av de tva forklarande
variablerna som beskriver vad. Det innebdr att de individuella variablerna forlorar signifikans
och far ett hogre R2-vérde, ndgot som skulle vara negativt och missvisande for undersékningen
(Brooks, 2009).

3.10.4 Ramsey’s RESET test
For att testa hur val den finansiella modellen som byggts ar linjart anpassad anvéands i detta
fall ett sa kallat RESET-test. Testet provar hur vél de forklarande variablerna samt den
beroende variabeln forhaller sig till varandra representerat med en linjér linje. Om p-vardet
for testet dr storre an signifikansnivan kommer nollhypotesen att accepteras, vilket innebar att
det finns ett linjart samband mellan variablerna. Om istéllet p-vardet for testet &r mindre &n
signifikansnivan sa kommer nollhypotesen att forkastas (Brooks, 2009).

3.11 Statistisk signifikans
Statistisk signifikans beskriver risken att forkasta nollhypotesen givet att nollhypotesen &r sann.
Signifikansnivan brukar sattas vid 1%, 5% eller 10% och valet mellan de tre beror pa hur exakt
undersokningen onskas vara. Istéllet for att valja en signifikansniva kan ett test genomforas dar
sannolikhetsvardet, eller p-véardet, anvands for att hitta den lagsta mojliga niva dar
nollhypotesen kan forkastas med sakerhet. Det betyder att ju lagre p-vérdet ar, desto mer
signifikant &r resultatet.

3.12 Tvasidigt T-test

Det tvasidiga T-testet ar ett test som genomfors for att genomfora tva gruppers medelvarden,
det vill sdga nér en av gruppernas prestation éver eller under den andra gruppen 6nskas testas.
Med testet dnskas eventuella avvikelser fran nollhypotesen att prévas. | ett tvasidigt test delas
normalfordelningsgrafen in i tva kritiska omraden som &r placerade i var och en av svansarna
pa grafen. | denna studie jamfors de tva grupperna BHR for samtliga aktier mot BHR for index
for samtliga tre lander som studien berdr. Héar gors en variansanalys dér skillnader mellan
grupperna skall testas. Vid en signifikansnivd pd 5% kommer de kritiska vérdena i
normalfordelningsgrafen att vara 1,96 respektive -1,96 da de vid ett tvasidigt test delas upp pa
2,5% i varje svans. Om vardet som erhalls fran testet ar inom det kritiska omradet kommer
nollhypotesen att forkastas, detta innebér statistisk signifikant skillnad mellan de tva jamférda
grupperna (Brooks, 2009).

3.13 Forkaringsgrad, R?
Forklaringsgraden, R i kvadrat, forklaras av Brooks (2009) som den faktor som testar hur val
de forklarande variablerna forklarar variationerna for den beroende variabeln. Detta innebar
alltsa hur val regressionsmodellen beskriver sambandet mellan variablerna. Vardet dr kvadraten
av skillnaden mellan korrelationskoefficienten som tillhér den beroende variabeln och
korrelationskoefficienten till de anpassade vardena for den beroende variabeln. R i kvadrat
kommer alltid att inneha ett varde mellan 0 och 1 da det ar kvadrerat. Desto starkare
korrelations, forklaringsgrad som finns, desto nd&rmare 1 kommer forklaringsgraden att vara.
Vid ett varde ndarmare 1 passar modellen och studiens data vél. En faktor att observera nar det
kommer till forklaringsgraden &r att oavsett hur manga variabler man adderar till regressionen,
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kommer den aldrig fa ett lagre varde dn ekvationen tidigare med en mindre variabel, den
kommer alltsa alltid att fa ett lika stort eller storre vérde vid en adderad variabel. Detta innebar
att det blir nastintill omojligt att med hjalp av forklaringsgraden avgora vilka variabler som
skall inkluderas/exkluderas ur modellen. N&r det kommer till diskussionen vilken
forklaringsgrad som &r acceptabel for modellen beror det helt pa omradet man studerar. Genom
att granska tidigare valanvanda studier inom omradet borsintroduktion konstateras att studier
inom det valda omradet generellt innehar en Iag forklaringsgrad. Ritter (1991), som anses vara
en av de grundlaggande studierna for borsintroduktioner, hade en forklaringsgrad pa 0,07. Det
innebar att hans modell inte var val anpassad till studiens data han testade och argument har
gjorts for att modeller inom omradet borsintroduktioner ar svara att anpassa for statistiska
undersokningar. Ritter (1991) erholl daremot ett statistiskt signifikant resultat och anses vara
av storsta betydelse inom forskningsomradet i dagslaget.

3.14 Kritik mot metod

3.14.1 Index
Valda index anses av forfattarna symbolisera hur den nationella marknaden har presterat och
forvantas prestera. Eftersom vissa av de boérsintroducerade foretagen ar verksamma
internationellt kan argument gdras for att justeringar borde goras for utlandska marknader. Hur
dessa justeringar skulle ske ar svart att avgora och darfor valdes att enbart fokusera pa den
marknaden dér foretaget faktiskt blir listat.

En annan kritik mot valet av index &r att de borsintroducerade foretagen i sig ar inkluderade i
sina respektive index. Darfor rdknas det borsintroducerade foretagets avkastning dven inom
indexet och kan eventuellt ge ett skevt resultat. Noterbart ar dock att 350 foretag inkluderas i
detta index och darfor blir det borsintroducerade foretagets effekt ytterst liten.

3.14.2 Aktiepriser

Alternativa nyckeltal eller finansiella siffror hade kunnat anvandas for att méata foretagens
prestation. Dessa nyckeltals forandring over tid skulle sedan jamféras mot andra jamforelsebara
foretag. Det skulle dock vara svart att mata dessa nyckeltal med lika tita intervaller som
aktiepriser och dessutom svart att samla in data for nyckeltalen bland de jamforelsebara
foretagen. Argument kan ocksa goras for att aktiepriser ar den mest sjalvklara matpunkten for
att méta ett foretags avkastning och till stor del &r det enda séttet for en investerare att tjdna
pengar pa ett foretag.

4. RESULTAT
| detta avsnitt kommer resultatet fran studien att presenteras. De statistiska resultaten, bland

annat regressionsanalysen, kommer att presenteras och data fran den beroende variabeln
BHAR kommer att forklaras.

4.1 BHAR
Forfattarna genomforde ett tvasidigt t-test vilket testade BHAR mot noll. For att undersoka
huruvida BHAR var signifikant testades vardena mot antagandet att aktierna avkastade noll
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jamfort med index, med andra ord presterade identisk som index. T-testet genomférdes med
antagandet att varianserna var olika. Enligt tabell 2 kan det utl&sas att t-testet generade ett p-
varde motsvarande 8,4295*E-268 vilket ger ett t-varde pa 63.38. Eftersom det kritiska t-vardet
for det tvasidiga testet, det vill sdga gransen for signifikans, ar 1.96, ar resultatet tydligt inom
det kritiska omradet eftersom 63.38 ar storre an 1.96 vilket pavisar statistisk signifikans.

Tabell 2: Illustrerar resultatet av det tvasidiga t-test som ar gjort for att prova om skillnaden
mellan BHAR och en avkastning lika med noll.

Variabel 1 |Variabel 2
Medelvérde 0,220451 0
Varians 0,007258 0
Observationer 600 600
Antagen medelvéirdessklinn 0
t-kvot 63,38234
P(T<=t) tvasidig 8,43E-266
Tt-kritisk tvasidig 1,96393225

For att genomfora ett komplett t-test for BHAR behdvdes BHR for marknaden, i detta fall index,
testas mot BHR for samtliga aktier. FOr att veta huruvida testet skulle géras med hansyn till
homoskedasticitet eller heteroskedasticitet behdvdes en analys 6ver variansen genomforas, se
tabell 3. Aven har genomfordes ett tvasidigt t-test var varianserna ar olika och, som kan utlasas
i tabell 4, genererade testet ett p-varde pd 5.7671E-165 vilket ger ett t-véarde pa 34.90. Eftersom
det kritiska vardet aven i detta test ar 1.96 ar resultatet statistiskt signifikant da 34.90 ar storre
4n 1.96. Aven virt att notera ar skillnaden i medelvarde mellan aktier och index dar medelvardet
for aktier ar 22% hogre an index. Skillnaden i avkastning for aktier och index reflekterar
skillnaden mellan BHAR och noll, vilket visar att resultatet ar korrekt.

Tabell 3: Visar de utréaknade varianserna for BHR Index respektive BHR Aktie.
Varians

BHR Index 0,003985694
BHR Aktie 0,01991247

Tabell 4: lllustrerar resultatet av det tvasidiga t-test som prévat BHR Aktie mot BHR Index.

Aktier Index

Medelvarde  |0,302247279 | 0,08179667
Varians 0,019945716 | 0,00399235
Observationer 600 600
t-kvot 34,90136612
P(T<=t) tvasidig | 5,77E-165
t-kritisk tvasidig | 1,962826244

Om de tva t-testerna inte hade pavisat dessa skillnader och darmed ingen statistisk signifikans
hade efterfoljande tester varit mindre relevanta eftersom slutsatserna hade varit svarare hérleda.

Graf 4, som beskriver avkastning for samtliga borsintroduktioner gentemot respektive index,
visar att underprissattningen i genomsnittligt ar 6,86% och att avkastningen utvecklas positivt
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fram till handelsdag 447 efter borsintroduktionen, dar maxpunkten for BHAR é&r 38,23%, for
att sedan utvecklas negativt darefter.

BHAR Samtliga

45%

Efter 447 dagar &r
avkastningen 38,23%
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borsintroduktionen.

4.2 Tid

Tid, som har anvants som en dummyvariabel, & den mest relevanta variabeln for studien da
uppsatsen amnar préva hur manga handelsdagar som ar optimalt att 4ga en nyligen bérsnoterad
aktie for maximal avkastning 6ver index. Enligt graf 4 syns en topp efter 447 handelsdagar dar
BHAR tydligt har en vandpunkt. | de tre testerna av regression, se appendix 1, 2 och 3, testas
olika varianter pa tid som en dummy for att undersoka huruvida statistisk signifikans kan
sakerstallas gallande vandpunkten i grafen. | appendix 1 har timedummy konfigurerats sa att
alla dagar innan vandpunkten, 447 handelsdagar, kodas till 0 och alla handelsdagar efter kodas
till 1. Denna regression kommer fortsatt att bendmnas som huvudregressionen for uppsatsen.
Resultatet blir en koefficient pa 11,47%. och statistisk signifikans da p-vardet ar lika med noll.
Att resultatet ar signifikant innebar &ven att det finns en signifikant skillnad innan och efter den
447:e dagen vilket gor att nollhypotesen forkastas och mothypotesen accepteras.

| appendix 2 gjordes nasta regression med timedummy 3, denna gangen testades att koda
handelsdag 447 som 1 och samtliga 6vriga handelsdagar till 0. Det resulterar i en koefficient pa
16.21% och ett p-varde pa 0,0371. Detta innebér att det efter handelsdag 447 i genomsnitt har
presterats ett BHAR som &r 16.21%-enheter hogre an den genomsnittliga prestationen i BHAR
for resterande handelsdagar. P-vardet pa 0,0371 innebér aven att det ar ett signifikant resultat
vid test pa 10% samt 5% signifikansniva, dock &r inte resultatet signifikant vid en prévning pa
1%. Alltsa forkastas nollhypotesen med 5% sakerhet och mothypotesen accepteras.

| sista regressionen, se appendix 3, gjordes liknande regression som ovan. Skillnaden &r att
forfattarna hade valt en slumpméssig dag, i detta fallet handelsdag 263, som kodas om till 1 och
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alla andra handelsdagar till 0, regressionen har namnet timedummy 5. Testet genererar
koefficienten -6.52% och ett p-varde pa 0,4016. Det innebér att handelsdag 263, genomsnittligt,
har 6.52% lagre BHAR &n de resterande handelsdagarnas genomsnittliga BHAR, samtidigt som
ingen statistisk signifikans kan harledas da p-vardet ar storre an samtliga signifikansprovningar
pa 1%, 5% samt 10%. Det innebér att nollhypotesen accepteras.

Resultatet blir att statistisk signifikans sakerstalls kring den 447:e handelsdagen. Déarfor
forkastas nollhypotesen och det kan konstateras att det finns en signifikant skillnad i BHAR for
borsintroduktionerna mellan 2010-2015 baserat pa antal handelsdagar efter bérsintroduktionen.
Inom det tredje regressionstestet, dar handelsdag 263 testas, accepteras nollhypotesen da ingen
statistisk signifikans aterfinns. Det starker mothypotesen kring handelsdag 447 och pavisar ett
starkare samband mellan antalet handelsdagar och BHAR. Samtidigt observeras ocksa att den
forsta samt andra regressionen ger genomsnittligt positiv BHAR medan den sista regressionen
har ett negativt genomsnittligt BHAR i jamforelse med de 6vriga handelsdagarna.

Intressant for studien ar aven resultatet fran appendix 4, detta da regressionen som gjorts har
skiljer sig fran huvudregressionen genom att bara anvanda sig av timedummy variabeln och den
beroende variabeln BHAR. Trots denna stora skillnad har timedummy variabeln samma
koefficient som i den stGrre regressionen.

4.3 Lander

Vid multipelregressionen som genomfordes i EViews, se appendix 1, kan resultatet for landerna
som forklarande dummyvariabel utldsas. | regressionen har Danmark valts som referensland,
vilket innebar att siffrorna for Sverige samt Norge ar forklarande for hur de, var for sig, forhaller
sig till Danmark. Norge har en koefficient pa -10,26% i forhallande till Danmark, vilket betyder
att genomsnittligt rér sig BHAR for Norge 10,26% mindre &n Danmark med inverkan av
resterande variabler. Pa samma satt observeras att resultatet for regressionen géllande Sverige
dar Danmark ror sig 3,34% mer i BHAR i forhallande till Sverige. Vidare ses att bade Sverige
och Norge é&r statistisk signifikant skilda fran Danmark da bada har p-véarden som ar lika med
noll. Sa lange p-vardet & mindre an signifikansgranserna pa 1%, 5% och 10% finns det en
signifikant skillnad mellan landerna.

Som kan utlésas i tabell 5 nedan &r det tydliga skillnader i medelvédrden och volatilitet mellan
landerna. Tabellen beskriver medelvarden och standardavvikelse for respektive land i absoluta
termer. Samtliga lander genererar positiv BHAR i absoluta termer under den studerade
perioden, det vill sdga 600 handelsdagar. Standardavvikelserna visar att Norge &r tydligt mest
volatil med 15,5% jamfort med Sveriges 8.51% och Danmarks 6.23%. Som gar att askadliggora
i graf 5 och graf 6 ar bada grafernas maximipunkter vid ungefar samma tid aven fast deras
relativa avkastning ar, om an positiv, olika stor.

Tabell 5: lllustrerar medelvarden och standardavvikelser for respektive lander inom studien.

Sverige Danmark [Norge
Medelvérde 24,97% 5,57%| 21,66%
Standardavvikelse 7,61% 6,23%| 15,50%)
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Eftersom resultatet for landerna &r statistiskt signifikant forkastas nollhypotesen och
mothypotesen accepteras. Det betyder att det finns en signifikant skillnad i BHAR for
borsintroduktionerna mellan 20102015 baserat pa vilket land det skett inom.
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Graf 5: BHAR Sverige under de 600 orsintroduktionen.
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Graf 6: BHAR Danmark och Norge under de 600 forsta handelsdagarna efter
borsintroduktionen.

4.4 Ar
Vid multipelregressionen som genomfordes, kan det i appendix 1 utldsas att ar 2010 sorteras
bort och fungerar som jamforelsepunkt for de resterande aren. Resultatet visar att samtliga ar
mellan 2011 till 2015 har positiva koefficienter, i narmare detalj presterade ar 2011 ett
genomsnittligt hogre BHAR med 13,38% relativt till det genomsnittliga BHAR ar 2010. Pa
samma vis 2012 presterade 15.09% hdgre, 2013 presterade 83,29% hogre, 2014 52,59% hogre
och slutligen genererade ar 2015 ett genomsnittligt BHAR som var 60,68% hogre relativt till ar
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2010. Ur resultatet kan dven utlasas att p-vardena for aren 2011 till 2015 &r lika med noll och
darmed ar signifikanta i forhallande till ar 2010. Det innebr att det finns en statistisk signifikant
skillnad och att nollhypotesen forkastas. Att mothypotesen accepteras visar att det finns en
signifikant skillnad i BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010 och 2015 baserat pa vilket
ar borsintroduktionen skedde. Med andra ord innebéar det att respektive ar har en signifikant
inverkan pa BHAR.

4.5 Bransch

Den sista dummy-variabeln som prévades i regressionen var branschtillhérighet for de 59
bdrsintroduktioner som studien omfattar. Den bransch som sorterades bort i regressionen var
Basic Materials, vilket innebér att resterande branscher &r jamforda mot denna. | resultatet
observerades att fyra av de sex branscherna som jamfoérs mot Basic Materials har positiva
koefficienter och att Gvriga tva har negativa, se appendix 1. Vid en narmare granskning har
Communication presterat ett genomsnittligt hogre BHAR med 57,61% jamfort med Basic
Materials, Consumer har genomsnittligt 11,44% hogre BHAR, Energy 38,56% hogre
genomsnittligt BHAR och Technology 3,81% hogre BHAR. Daremot sa har Financial
respektive Industrial genomsnittligt underpresterat Basic Materials BHAR med -3,94%
respektive -0,79%. | resultatet av regressionen ar héalften av branscherna signifikanta och hélften
icke signifikanta jamfort med dummyvariabeln Basic Materials som &r bortsorterad.
Communication har ett observerat p-varde motsvarande 0, Consumer 0,001 och Energy 0, vilket
innebér att p-varden for dessa tre namnda branscher &r lagre an signifikansnivaer pa 1%, 5%
respektive 10% vilket resulterar i att nollhypotesen forkastas. De tre resterande branscherna
Financial, Industrial och Technology har p-varden pa 0,1855, 0,7914 och 0,2303 vilket gor att
de ar storre an samtliga signifikansnivaer och dédrav accepteras nollhypotesen i dessa tre
branschernas fall. Huruvida det innebdr att slutsats kan héarledas till att specifik bransch som
variabel paverkar BHAR signifikant eller inte &r svart att avgora, istallet kan det konstateras att
det mojligen finns branscher som ar mer signifikanta dn andra. | analysen kommer vidare
forklaring gallande olika orsaker till resultatet att utredas.

4.6 Storlek

| appendix 1 visar huvudregressionen att den forklarande variabeln offer_size har ett p-varde pa
0 och en koefficient -0,00245. Det innebér ett lagre p-varde jamfort med signifikansgrénserna
pa 1%,5% samt 10%. Déarav forkastas nollhypotesen och resultatet blir att det finns en
signifikant paverkan pa BHAR for borsintroduktionerna mellan 2010-2015 baserat pa storlek.
Eftersom koefficienten for offer_size ar -0,00245 kommer BHAR att ga ner 0,245% per
enhetshojning i storlek. Det betyder att regressionen pavisar ett statistiskt signifikant negativt
samband mellan storlek och BHAR. Da 0,00245 kan anses vara litet &r det viktigt att satta det i
perspektiv till medelvardet for de tva variablerna. Som kan utlasas i tabell 6 har BHAR, eller
AR, har ett medelvarde pa 0,2205 genom studien, se tabell nedan, och variabeln offer_size
296,49.
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Tabell 6: lllustrerar medelvarden fér BHAR respektive storlek inom studien.

Mean
AR 0,2205
Offer_size 296,49

4.7 Teckningskurs

En eventuell effekt av en specifik storlek pad teckningskursen i samband med en
borsintroduktion bor endast vara psykologisk. Eftersom teckningskursen &r bestdmd i relation
till antalet aktier och vardet pa foretaget ska det absoluta vérdet inte vara avgorande. | den
multipla regressionsanalysen som genomforts, se appendix 1, pavisas det daremot statistisk
signifikans gallande teckningskursen da p-vardet &r 0. Det betyder att nollhypotesen forkastas
och mothypotesen accepteras dar resultatet visar att det finns en signifikant paverkan pa BHAR
for borsintroduktionerna mellan 20102015 baserat pa teckningskursen. Vidare &r koefficienten
for offer_price 0,002023, vilket innebar att for varje ékning pa priset med en SEK, DKK eller
NOK o6kar BHAR med 0,2023%. For att forstd magnituden av denna forandring bor dven
medelvérdena for de variablerna granskas, se tabell 7. BHAR, eller AR, har ett medelvarde pa
0,2205 och offer_price pa 55,9424. Aven vid en grafisk granskning av sambandet, se graf 7,
dar y-axeln visar teckningskursen och x-axeln representerar BHAR efter 447 handelsdagar, ar
det anmérkningsvart att de borsintroduktioner vars teckningskurs var mellan 50 och 100 SEK,
DKK eller NOK har 19 av 21 foretag positiv BHAR efter 447 handelsdagar.

Tabell 7: Hllustrerar medelvarden for BHAR respektive teckningskurs inom studien.

Mean
AR 0,2205|
Offer_price 55,9424

aHAR BHAR efter 447 handelsdagar beroende av teckningskurs

250%

100%

- Teckningskurs

-50%

Graf 7: Hllustrerar BHAR vid den 447:e handelsdagen beroende av teckningskursen. Y-axeln
ar darfér BHAR och x-axel Teckningskursen for varje bolag.
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4.8 Statistiska tester

4.8.1 Heteroskedasticitetstest

Resultatet av White cross-testet som provar heteroskedasticitet presenteras i appendix 5. Har
jamfors den ojusterade originalregressionen med den som har justerats for heteroskedasticitet.
Som ses har testet ett p-varde pa noll, detta ar mindre an samtliga signifikansgranser pa 1%, 5%
respektive 10%. Detta innebar att den justerade modellen ar signifikant skild fran den ojusterade
originalmodellen. Vidare innebér det att regressionen visar pa signifikant heteroskedasticitet. |
testet observeras aven narvaro av seriekorellerade residualer vilket mest sannolikt beror pa att
flera variabler i regressionen inte &ndras Over tiden utan har konstant samma varde.

4.8.2 Jarque-Bera test

| appendix 6 visar en boxplot spridningen av data i undersékningen. Resultatet av boxplotten
visar att studiens data ar relativt utspridd, daremot innehaller den inga extrema outliers som
borde ha sorterats bort innan Jarque-Bera-testet. Darav ar testet gjort pa samtliga data for de
59 bdrsintroduktionerna som ingar i studien. | Jarque-Bera-testet prévas om residualerna &r
normalfordelade eller ej i enlighet med antagande 5 for minstakvadratmetoden. | resultatet blir
fokus pa medelvardet pa -3,16e’, variansen som ar standardavvikelsen 0,5948542 som blir
0,35385128, snedheten som &r 2,555702 och kurtosis som &r 20,35066. | histogrammet,
illustrerat av EViews, se appendix 7, syns hur residualerna &ar snedvridna till vanster da det ar
ca +2,55 vilket innebadr att residualerna inte ar symmetriska runt medelvardet. Dessutom visar
resultatet en tydligt skild kurtosis fran vad som forvantas av normalfordelade residualer, det vill
sdga tjockare svansar an normalt. Att bada dessa faktorer tydligt visar pa att residualerna ar icke
normalfordelade bekréaftas av att p-vardet pa Jarque-Bera-testet ar 0. Ett p-varde som ar O ar
mindre an signifikansgranserna pa 1, 5 och 10% vilket innebar att nollhypotesen kommer att
forkastas och mothypotesen accepteras. Darmed finns det en statistisk signifikans som pavisar
att residualerna inte ar normalférdelade. For att undersoka ifall det var mdjligt att forbattra
resultatet fran Jarque-Bera testades dven att logaritmera variablerna storlek och teckningskurs.
Da det endast marginellt forbattrade resultatet valdes det ursprungliga testet for att undvika
sortera bort vardefull information och férvranga studiens data. Anledningen till att vardet for
Jarque-Bera testet ar relativt hogt kan bero pa att alla variabler forutom tid och BHAR inom
testet &r konstanta over tiden.

4.8.3 Multikollinearitets test

For att prova antagandet bakom minstakvadratmetoden, dar de olika forklarande variablerna
bor inte vara korrelerade, gors ett multikollinearitetstest, se appendix 8. Vid genomgang av
resultatet ar det tva variabler vars korrelation sticker ut. Mellan offer price och offer size ar
korrelationen 0,751421. Det &r en relativt hog korrelation da perfekt korrelation &r 1, daremot
anses alla vérden under 0,8 som endast néra korrelation och enligt forfattarna behovs inga
justeringar goras for dessa varden. Resterande variablers korrelation med varandra ar tillréckligt
liten for att inte behdva justeras. Anmarkningsvart &r dven att den variabel som ar minst
korrelerad med samtliga, Ovriga variabler &r timedummyn.
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4.8.4 Ramsey’s RESET test

Resultatet av Ramsey’s RESET-test, se appendix 9, visar hur vél den finansiella modellen &r
linjart anpassad, med andra ord till vilken grad det finns ett linjart samband mellan de
forklarande variablerna i ekvationen och den beroende variabeln. Testet genomfdrdes genom
att skapa en AR_PREDICTED? variabel som forutser framtida virden av BHAR. D& p-vardet
for denna ar 0 betyder det att pa 1%, 5% samt 10% signifikansgrans sa forkastas nollhypotesen.
Det innebér att modellen inte ar linjart anpassad och att det inte finns ett signifikant linjart
samband mellan de forklarande variablerna och den beroende variabeln BHAR. For att
undersdka mojligheten for ett forbéattrat resultat testades aven att kvadrera variabler av relevans.
Da det endast marginellt forandrade resultatet valdes det ursprungliga testet for att undvika
sortera bort vérdefull information och forvranga datan. Det dr dessutom fordelaktig att vid
analysen halla sig till en valkand regressionsmodell sa som minstakvadratmetoden.

4.8.5 Forklaringsgrad, R2

For multipelregressionen som testats i denna studie, se appendix 1, ses ett R? pd 0,155524, detta
ar relativt 14gt med tanke pa att R? kan anta varden mellan 0 och 1, dock &r forskningsomradet
avgorande for att bedéma vilken grad av R? som ér tillracklig. Som namnt tidigare, hade Ritter
(1991) en lag forklaringsgrad pa endast 0,07, trots detta ar Ritter bland den mest anvéanda
teoretikern kring borsintroduktioner, vilket egentligen séger att for forskningsomradet ar
resultatet av forklaringsgrad positivt hog for studien, da lagre forklaringsgrader an detta verkar
vara vanligt forekommande vid regressionsmodeller for borsintroduktioner.

4.9 Hypotesutfall
Sammanfattningsvis kan utfallen fran samtliga hypotesprévningar utlasas i tabell 8 nedan.

Tabell 8: Sammanfattar resultat utfallet av de olika hypoteser som prévats.

Signifikant 1% = Signifikant 5% = Signifikant 10% Typ av samband

Tid <447 X X X Positivt
Tid =447 X X Positivt

Tid =263 Inget
Storlek X X X Negativt
Teckningskurs X X X Positivt
Lander, Norge X X X Negativt
Lander, Sverige X X Negativt
Bransch Communications X X X Positivt
Bransch Consumer X X X Positivt
Bransch Energy X X X Positivt
Bransch Financial Negativt
Bransch Industrial Negativt
Bransch Technology Negativt
Ar 2011 X X X Positivt
Ar 2012 X X X Positivt
Ar 2013 X X X Positivt
Ar 2014 X X X Positivt
Ar 2015 X X X Positivt

44



5. ANALYS
Detta avsnitt kommer att analysera resultaten for BHAR och de forklarande variablerna samt
utreda det empiriska materialet. En analys gallande de forklarande variablernas inverkan pa
BHAR kommer &ven att genomféras med hjélp av teorierna och tidigare studier som har
beskrivits tidigare i uppsatsen.

5.1 Beroende variabel - BHAR

Tidigare studier, som Ritter (1991), Schuster (2003) och Eckbo och Norli (2000) har samtliga
pavisat en negativ langsiktig avkastning for borsintroduktioner. Ritter (1991) argumenterade
aven for att borsintroduktioner, utover forstadagsavkastningen, ar en generellt dalig investering.
Eftersom samtliga studier var inriktade pd andra marknader geografiskt, samt ett
langtidsperspektiv, kan en direkt jamforelse inte géras och darfor kommer det inte harledas
nagra langtgaende slutsatser gallande borsintroduktioners prestation utanfor denna studiens
lander. Eftersom en del tidigare studier dven inkluderar en tidsperiod innehallande storre
ekonomiska event, som en finansiell kris, ar det viktigt att 6vervéga de eventuella effekter som
det kan ha inneburit for resultatet i dessa studier.

Denna studies resultat visar att BHAR i slutet av den observerade tidsperioden, det vill sdga
efter 600 handelsdagar, ar 25,53%. Nar BHAR nar sin topp efter 447 handelsdagar, se graf 4 &r
motsvarande siffra 38,23%. Det &r viktigt att ha i atanke att den procentuella avkastningen &r
jamfort med respektive index och kan darfor anses vara 38,23 procentenheter dver indexets
avkastning vid samma period. Genom att undersoka resultatet av t-testet gar det att konstatera
att skillnaden mellan aktiernas BHR och respektive index BHR ar statistiskt signifikant. Likasa
ar resultatet av t-testet for BHAR mot noll i avkastning statistiskt signifikant. Skillnaden mellan
index och aktiernas genomsnittliga avkastning &r anméarkningsvért stor och bor darfor vara en
lockande investeringsmojlighet.

Ritter (1991) forde en diskussion om hur bolag 6verpresterar under den férsta handelsdagen for
att sedan utgéra mindre lénsamma investeringar pa langre sikt. En tillhdrande tes i den aktuella
studien innebar att den initiala varderingen, trots genomsnittlig underprissattning, inte ar for
lag. Istallet ar marknadens reaktion och efterfragan pa aktierna klart verdriven nar de val &r
mojliga att handla pé borsen, ndgot som lyfter aktiepriset till ofortjant hoga nivaer. Aven i var
studie pavisas en tydligt positiv avkastning under den forsta handelsdagen vilket skapar
utrymme for Ritters tes om att denna utveckling inte ar skalig, nagot som sedan paverkar den
langsiktiga avkastningen negativt. Resultatet i denna studie skiljer sig daremot fran Ritters
resultat nar det kommer till underprestation eftersom Ritter (1991) trycker pa att investeringar
efter den forsta handelsdagen Gverlag ar daliga investeringar. Enligt resultatet i denna studie
finns det dock fortfarande sk&l att investera i borsintroduktioner dven efter den forsta
handelsdagen, forvisso gar den positiva forstadagsavkastningen pa 6,86% 6ver index forlorad,
dock fortsétter dessa bolag att 6verprestera index i 447 handelsdagar for att sedan darefter bérja
att forandra sitt rorelsemonster. Detta innebér att resultatet for BHAR i denna studie kan
appliceras som investeringsstrategier i tre olika stadier; (1) i samband med bdérsintroduktionen,
det vill siga att aktier tecknas for det erbjudna teckningspriset, vilket ocksa ar det mest
attraktiva alternativet enligt det rérelsemonster som aktierna pavisade i resultatet. (2) Efter
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borsintroduktionen, nar som helst fore den 447:e handelsdagen, dock sa tidigt som majligt for
maximal BHAR. Slutligen, (3) efter den 447:e handelsdagen genom att blanka aktierna da dessa
generellt genomgar en negativ trend i detta stadie efter dess borsintroduktion. Daremot skulle,
som en effekt av teorin géllande folja John, nér investeringsstrategin uppmarksammades och
blev popular, eliminera den positiva avkastningen da allt fler skulle utnyttja den.

Den dveroptimistiska handeln, beskriven i foregaende stycke, som driver upp aktiekurserna till
tillfalligt hoga nivaer tyder pa att forvantningsdivergens driver igenom denna aktieutveckling.
Den begréansade informationen om bolagen skapar stora differenser gallande bolagets anseende
och eftersom det ar de optimistiska parterna pa bérsen som koper de aktuella aktierna ar det
ocksa dessa investerare som prissatter aktierna. De stora skillnaderna i framtidstro om foretaget
skapar utrymme for de optimistiska investerarna att handla upp aktiekurserna till orimligt htga
nivaer. Dessa nivaer ar inte hallbara i langden vilket sa smaningom leder till en nedgangsfas pa
langre sikt nar forvantningarna konsolideras.

Som diskuterat i kapitel 2.2.2 &r en av anledningarna till den initiala underprisséttningen
fenomenet vinnarens forbannelse. Eftersom denna teori forklarar att de mest fordelaktiga
borsintroduktionerna generellt dvertecknas och att de deltagande investerarna endast erbjuds
ett begransat antal aktier skapas det utrymme for lasaren att ifragasatta denna studies resultat
vad galler BHAR. Hansyn har namligen tagits till avkastning utifran teckningskursen vilket gor
att resultatet inte, till fullo, ar praktiskt sanningsenligt i de fall da borsintroduktioner erbjuder
begréansad tilldelning. Daremot tydliggor resultatet det faktiska rorelsemonstret som aktierna
genomgar efter dess barsintroduktion, vilket praktiskt kan appliceras i varje investerares
enskilda fall. Exempelvis paverkas inte de mer valinformerade och inflytelserika investerare
enligt teorin av vinnarens forbannelse, av anledningen att de antas ha mdjlighet att teckna
onskat antal aktier precis som denna studie grundar sin undersdkning i. Vidare innebar
vinnarens forbannelse endast en begransning infor borsintroduktionen, det vill sdga nér aktier
tecknas. Nar aktierna vél handlas pa borsen saknar alltsa effekten av vinnarens forbannelse
betydelse for att utnyttja de avkastningsmonster pavisade i denna studie. Som tidigare namnt
askadliggor resultatet for BHAR bade forstadagsavkastningen och den totala avkastningen éver
tid, vilket sedan kan hérledas till BHAR exklusive underprissattningen med hjalp av simpel
subtraktion av forstadagsavkastningen.

5.2 Oberoende variabler

52.1Tid
En variabel som ar central i denna uppsats och nodvandig att analysera for att besvara
uppsatsens fragestallningar &r tid. I resultatet anvandes den forklarande variabeln i tre separata
tester dar dummyvariabeln formulerades pa olika satt for att generera ett vetenskapligt testat
resultat. D4 tidigare studier inte undersokt den specifikt optimala tiden att &ga en aktie efter
dess borsintroduktion kan denna studie anses annorlunda i detta sammanhang. | resultatet har
det, genom statistiska tester, undersokts vilken dag som den positiva trenden gallande
avkastningen faktiskt har 6vergatt till en negativ trend. Studiens data visade grafiskt en tydlig
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topp pa 38,23% under handelsdag 447, se graf 7, och vid de tre separata testerna pavisades en
tydlig statistisk signifikans for denna niva. Eftersom testet da dummyvariabeln antog det
slumpade vardet 263 inte resulterade i statistisk signifikans samtidigt som testerna for 447 blev
statistiskt signifikant har studien starka bevis for att det ar en tydlig vandpunkt under handelsdag
447. Det ar darmed tydligt att antalet handelsdagar efter borsintroduktion har en tydlig paverkan
pa BHAR och fram till handelsdag 447 finns det ett positivt samband mellan BHAR och antal
handelsdagar samtidigt som det efter handelsdag 447 finns ett negativt samband. Det styrks
aven av graf 7, dar det syns grafiskt hur det bor ga att hitta ett intressant samband mellan
handelsdagarna, aktierna, och de respektive indexen.
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Graf 7: BHAR Samtliga tre lander under de 600 forsta handelsdagarna efter
borsintroduktionen.

Samtidigt dr det intressant for analysen att ndrmare studera resultatet av den alternativa
regressionen i appendix 4, dar endast tidsdummyn med alla handelsdagar som har kodats om
till O innan handelsdag 447 samt till 1 efter denna optimala handelsdag anvants i en ny
regression. Eftersom huvudregressionen inte bestar av manga foretagsvariabler, testas héar
foretagsspecifika koefficienter som ar oberoende av tiden. Timedummy far i denna regression
exakt samma koefficient som i huvudregressionen, samt samma signifikanta slutsats, vilket med
andra ord innebér att ingen av de foretagsspecifika variablerna i den sekundéra regressionen
paverkar vilken effekt tidsvariabeln har haft pa den beroende variabeln BHAR.

Tidigare studier som exempelvis Loughran, Ritter och Rydqvist (1994), Schuster (2003) och
Lin, Liu och Song (2012) kommer alla gemensamt fram till den kortsiktiga 6verprestation som
ar narvarande vid en borsintroduktion i de olika landerna som studerats i studierna. Samtidigt
diskuterar de olika faktorer som kan ténkas ligga bakom fenomenet och kommer fram till att
statlig inblandning, tidigt varderade foretag, riskniva, informationsasymmetri, obalans mellan
utbud och efterfragan samt signaleringseffekten ar faktorer som inverkar. Vidare diskuterar
Ritter (1991), Loughran, Ritter och Rydqvist (1994), Schuster (2003), och Eckbo och Norli
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(2000) den langsiktiga underprestationen. Det ar med dessa studier som utgangspunkt som
denna studie har valt att studera perioden daremellan, samt undersoka om det var mojligt att
finna en statistisk signifikant handelsdag for nar den kortsiktiga Gverprestationen 6vergar i
langsiktig underprestation. Resultatet ar tydligt och det finns en klar vandpunkt dér den positiva
trenden fram till handelsdag 447 6vergar till en negativ trend.

5.2.2 Lander

Tidigare studier har ofta valt att titta pa landerna var for sig och framforallt pa spridda
geografiska omraden, sa som Schuster (2003). Det som skiljer mellan denna studien och
exempelvis Schuster (2003), ar framforallt att relativt lika lander inom Skandinavien, sasom
Sverige, Norge, Danmark har anvants. Med detta i atanke tillsammans med tidsperioden som
anvants i denna studie, sa ar resultatet inte jamforbart med de tidigare studierna. Variabeln
amnar istéllet ha en stirkande funktion genom att bidra till att forklara hur tidsvariabeln ar
oberoende av de resterande forklarande variablerna som har anvants.

| resultatet observeras hur Sverige samt Norge har presterat i jamforelse med Danmark, dar
samtliga variabler har tagits hansyn till och testats. Samtidigt pavisar regressionsanalysen att
alla tre landerna i absoluta termer genererar positiva BHAR och att bade Sverige och Norge
under tidsperioden presterar samre &n dummyvariabeln Danmark, nagot som inte enbart kan
forklaras med hjalp av denna studie utan som battre kan forstas med hjalp av Loughran, Ritter
och Rydgvist (1994) och Schuster (2003). De menar att lander som variabler tenderar att
paverkas starkt av de 6vriga variablerna och darfor kan bli missvisande. Det beror pa att lander
som variabel &r beroende av de 6vriga variablerna och darmed inte ensam kan fungera som en
bra indikator for avkastning. Daremot kan studien, med hjélp av resultatet, konstatera att den
forklarande variabeln lander har en statistiskt signifikant inverkan pa BHAR. Samtidigt
observeras inom de tva regressionerna, se appendix 1 och 4, att den inte har nagon inverkan pa
tidsdummyvariabeln, vilket blir viktigt for slutsatserna i det senare kapitlet. Som investerare ar
det darfor utifran resultatet en signifikant skillnad beroende pa vilket land man investerar i,
dock levererar samtliga positiva BHAR i absoluta termer. Daremot, eftersom lander inte
paverkar tidsvariabeln kan investerare fortfarande folja strategin gallande den 447:e optimala
handelsdagen i samtliga lander och uppna en lyckad investering.

5.2.3Ar

De ar da borsnoterade bolag presterade hogst BHAR var de tre sista av de undersokta aren,
2013, 2014 och 2015 vilka overpresterade referensaret 2010 med 15, 83 respektive 53
procentenheter. Resultaten skiljer sig alltsa tydligt at mellan aren. Det kan exempelvis bero pa
faktorer som forandrats mellan aren. Eftersom borsintroduktioner ar relativt riskfyllda
investeringar ar det ocksa ett logiskt antagande att de presterar battre i tider da den allméanna
riskviljan pa borsen ar hog jamfort med tider da investerare istallet 6nskar att vara mer forsiktiga
i dess investeringar. Att BHAR Overlag Okar i takt med aren kan exempelvis knytas till
finanskrisen. 2010 var tatt efter finanskrisen 2008 och handelsen satt fortfarande fast pa
nathinnan hos investerare, vilket eventuellt gjorde hdgriskinvesteringar mindre attraktiva.
Nagra ar senare kan dock riskviljan antas ha okat igen vilket ocksa skapar intresse for
investeringar likt borsintroduktioner.
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Den generellt svaga aktieutvecklingen pa lang sikt efter en borsintroduktion har tidigare i
studien delvis forklarats av sa kallade mojlighetsfonster, nagot som innebar att befintliga dgare
valjer att borsnotera bolaget under de perioder da varderingen antas vara mest attraktiv. Givetvis
kan dessa perioder vara mer eller mindre foretagsspecifika, det vill sdga det kan vara perioder
da foretaget ar inne i ett bra momentum i form av resultat eller varuméarke men det kan ocksa
vara perioder av fordelaktig makroekonomisk karaktir eller av ett gott borsklimat. Ar som
variabel beror dessa allméanna faktorer som paverkar borsen. Tre av de fyra ar som hade hogst
frekvens av borsintroduktioner av alla undersokta ar i denna studie var 2013, 2014 och 2015.
Det var aven de bolag som noterades under dessa tre ar som presterade bast efter noteringen.
Detta ar dock inte kongruent med fenomenet mojlighetsfonster. Det ska vara perioder som, av
de befintliga &garna, utnyttjas for att erhalla maximal betalning for dess aktier och dessa
mojlighetsfonster ska, enligt Ritter (1998), vara en anledning till underprestation pa lang sikt.
Att forhallandet i denna studie istallet &r det motsatta hojer ett varningsfinger om att detta
fenomen kanske inte dr sa pass utbrett som Ritter beskriver.

5.2.4 Bransch

Schuster (2003) diskuterar, bland annat, i sin studie betydelsen av storre event, tidsperioder och
statlig inblandning som faktorer som har stor inverkan pa borsintroduktioner. Dessa ar dven
faktorer som indirekt paverkar olika branscher och deras prestationer. Vidare kommer Schuster
(2003) fram till att branscher och borsintroduktioner som tillhér den nya ekonomin kommer
prestera béattre langsiktigt an de som tillhér den gamla ekonomin. Da Schuster undersokte den
langsiktiga prestationen samt en grupperad branschuppdelning, ar hans resultat inte direkt
jamforbart med denna studiens, daremot tillfér den fortfarande kunskap géllande Sverige som
kan anvéndas i denna studie som jamforelse. | sin studie kommer Schuster fram till att
anledningen till varfor Sverige har ett hogre BHAR &n de andra l&nderna forklaras med att de
flesta svenska borsintroduktioner kategoriseras i branscher som tillhor den nya ekonomin, som
bekant presterar battre d4n den gamla ekonomin. Darav kan det finnas en storre inverkan pa
vilken av de nordiska landerna som observeras och inom vilka branscher majoriteten av deras
borsintroduktioner skett inom.

Som observeras i resultatdelen kommer denna studie fram till att branscherna Communication,
Consumer samt Energy dr statistiskt signifikanta mot den valda dummyvariabeln, Basic
Materials, samt att Financial, Industrial och Technology inte &r statistiskt signifikanta jamfort
med Basic Materials. Utifran detta resultatet kan ingen direkt slutsats kring branschernas
inverkan pa BHAR dras samtidigt som bilden av hur de andra variablerna i regression paverkar
variabeln bransch ar oklar. Utifran Schusters studie kan kopplingen mellan land och bransch ha
stor betydelse, ndgot som forfattarna i denna studie inte har provat. Denna studie kan darfor inte
dra nagra slutsatser gallande branscher, utan kommer istdllet fram till mojligheten att
branscherna sinsemellan kan skilja sig i hur stor inverkan de har p4 BHAR som beroende
variabel, dock inte till vilken grad som de paverkar de andra variablerna.
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5.2.5 Storlek

Bade Eckbo och Norli (2000) och Schuster (2003) lyckades pavisa ett positivt samband mellan
storleken pa aktieemissionen i samband med borsintroduktionen och den langsiktiga
avkastningen efterat. | denna studie pavisades dock ett statistiskt signifikant negativt samband
mellan storlek och BHAR, det vill séga ett motsatt resultat som Eckbo & Norli och Schuster.
Samtidigt fann Ritter (1991) inte nagot statistiskt signifikant samband alls mellan storlek pa
emissionen och langsiktig avkastning. Denna skillnad i resultat vad galler samband mellan
storlek och langsiktig avkastning kan tyda pa att storleken av en borsintroduktion inte har nagon
storre betydelse av den efterfoljande avkastningen pa ett generellt plan. Specifikt for den
studerade tidsperioden och det geografiska omradet fanns det daremot ett tydligt negativt
samband som innebér att de mindre borsintroduktionerna medfor hogre BHAR.

Detta negativa samband kan exempelvis forklaras med att dessa mindre bolag oftast &r
forknippade med hdgre tillvéxtpotential vilket kan ge den optimistiska gruppen av investerare
i forvantningsdivergensteorin utrymme till extrema férhoppningar om och spekulation i
eventuella prisékningar.

5.2.6 Teckningskurs

Teckningskurs, i absoluta kronor, &r en variabel som inte hade anvénts i tidigare studier. Som
tidigare diskuterats ar det en variabel som egentligen inte bor ha nagon fundamental finansiell
betydelse eftersom investerare bor kunna bortse fran aktiepriset och fokusera pa
marknadsvardet pa hela bolaget, daremot kan storleken pa teckningskursen eventuellt innebéra
psykologiska effekter. Resultatet i studien pavisar daremot att det finns ett samband mellan
teckningskurs och BHAR. Testerna resulterade i statistisk signifikans dar, for varje 6kad SEK,
DKK eller NOK i teckningskurs 0kade dven BHAR med 0,2023%. Speciellt intressant var att
av de 21 foretag vars teckningskurs var mellan 50 och 100 hade 19 positiv BHAR efter 447
handelsdagar. Det ar svart att dra for stora slutsatser gallande teckningskursens faktiska
paverkan och hur stor teckningskursen ska vara for att resultera i ett negativt samband. Daremot
ar det anmarkningsvart att studien pavisar ett faktiskt samband och ett intervall dar 90% av
bolagen med teckningskurs mellan 50 och 100 kr har positiv BHAR efter 447 dagar.

6. SLUTSATS
| denna del kommer problemformuleringen att besvaras med efterfljande slutsatser. En

diskussion kommer aven granska olika infallsvinklar samt framféra forslag pa potentiell
vidare forskning inom omradet.

o Hur presterar nyligen borsnoterade aktier pa Nasdag Stockholm, Nasdag Képenhamn
och Oslo Bars under dess 600 forsta handelsdagar jamfort med motsvarande index?

Med resultatet och den statistiska undersokningen som underlag kan slutsatsen dras att nyligen
borsnoterade aktier pa Nasdag Stockholm, Nasdag Kopenhamn och Oslo Bars dverpresterar
respektive index under de 600 forsta handelsdagarna. Efter 600 handelsdagar uppgar
avkastningen till 25,53% over index med en topp pa 38,23% efter 447 handelsdagar.
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o Hur manga handelsdagar &r optimalt att &ga en nyligen borsnoterad aktie for maximal
avkastning over index?

Resultatet genererar statistisk signifikans kring vilken handelsdag som innehar den
genomsnittligt hogsta avkastningen, darfoér kan slutsatsen dras att 447 handelsdagar efter
borsintroduktionen ar den optimala tiden att salja en nyligen borsnoterad aktie for maximal
avkastning over index. Eftersom statistiken visar ett signifikant resultat for att handelsdag 447
ar en tydlig vandpunkt kombinerat med den grafiska analysen anser forfattarna att slutsatsen ar
korrekt géllande den undersokta tidsperioden. Eftersom koefficienten for den undersokta
tidsvariabeln & samma i testet da de andra forklarande variablerna ar med som nar den testas
enskilt mot BHAR innebér det att tidsvariabelns inverkan pa BHAR inte paverkas av de andra
variablerna. Det innebar att oavsett bransch, land, ar, storlek eller teckningskurs sa kommer
antal handelsdagar efter borsintroduktion ha samma paverkan pd BHAR. Tidigare studiers
resultat géllande olika variablernas signifikans blir darmed néagot irrelevant eftersom
tidsvariabeln inom denna studie verkar individuellt och inte & paverkad av de andra
variablerna. Det far anses anmarkningsvart att en relativt enkel variabel, som tid, kan ha en sa
pass avgorande paverkan och detta tyder pa en, enligt forfattarna, kraftig imperfektion i
aktiemarknaden som &r vart att Gvervdga som strategiskt underlag i investeringar.

6.1 Diskussion

Investerare 6ver hela varlden letar efter kvantitativa strategier som konstant kan generera vinst
utan O6kad risk och med minimal méansklig inblandning. Den psykologiska aspekten av
aktiehandel ar svar att forneka och trots att vinstaffarer & mdjliga genom att utnyttja
psykologiska monster i marknaden &r det manga investerare som férlorar pengar pa grund av
samma fenomen. Som tidigare namnts i studien ar dispositionseffekten en aspekt dar investerare
tenderar att salja de vinstgaende aktierna och halla kvar vid forlorarna. Anledningen héarleds till
det méanskliga psyket dar investerare kan ha svart att erkdnna misstag och darmed sélja de
forlorande aktierna samtidigt som de vill realisera vinsten for att slippa att de vinstgaende
aktierna ska vanda och ga ned. Med en renodlad kvantitativ strategi skulle den psykologiska
faktorn i aktiehandel kunna elimineras. Ifall en investerare skulle vélja att folja strategin,
angiven i denna studie, skulle de inte utsatta sig for risker som exempelvis dispositionseffekten.
Déremot, i de fall dér strategin skulle bli allméant accepterad och kénd, skulle den upphéra att
vara effektiv eftersom de marknadsimperfektioner som strategin utnyttjar successivt skulle ha
forsvunnit.

Att variabeln teckningskurs faktiskt resulterade i statistisk signifikans var bade ovéntat och
intressant. Det ar ytterligare ett tecken pa att de psykologiska effekterna inom aktiehandel ar
viktiga att beakta. Rimligen bor effekten av teckningskursen vara mindre for sofistikerade,
professionella investerare dven fast det &r svart att bevisa eller mata. Det ar an mer intressant
att aktier som noteras med teckningskurs i intervallet 50 till 100 kr presterar battre &n aktier
med teckningskurser utanfor detta intervall. Aven da det endast var 21 foretag inom intervallet
och eventuellt inte kan anses vara ett tillrackligt stort urval var andelen med positiv BHAR
overvagande. Det ar ett mojligt antagande att belopp mellan 50-100 kronor ér tillrackligt hogt
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for att inge ett slags fortroende men litet nog for att inte avskracka vissa investerare. Exempelvis
kan en kurs pa 5 kronor signalera brist pa seriositet till en del investerare och en kurs pa 250
kronor kan signalera ett dyrt pris till andra investerare som ocksa influeras av psykologiskt
tankande pa borsen. | handelse av ett faktiskt psykologiskt varde i teckningskursen skulle det
rimligen kunna appliceras aven pa de aktier dar en split sker. Eftersom en aktiesplit, dar
aktiepriset halveras och antalet aktier fordubblas, inte férandrar borsvardet pa foretaget borde
inte investerares syn pa bolaget forandras. Daremot, med hansyn till teorin om teckningskursens
psykologiska effekt ar det mojligt att det trots allt paverkar.

Den maximala storleken pa BHAR ér efter den 447:e handelsdagen cirka 38% vilket kan ses
som en obefogad Gverprestation. Ur detta kan tva olika slutledningar harledas, till att bérja med
pavisar det att borsintroduktioner ar lénsamma investeringar for investerare med denna
tidshorisont. Att Gverprestera index i denna stora utstrackning attraherar sannolikt manga
investerare. A andra sidan kan det for mer kritiska lasare tolkas som ett undantag snarare an en
regel pa borsen, det kraftiga resultatet skulle kunna grunda sig i den specifikt undersokta
tidsperioden, geografiska omrade eller det relativt begransade antalet borsintroduktioner
studerade. Ur detta synsatt ar det ett realistiskt antagande att en mer omfattande studie sannolikt
hade pavisat ett mer mattligt resultat, daremot troligen med fortsatt positiv avkastning jamfort
med index. Varfor tidigare studier inte har granskat den kortsiktiga avkastningen narmare &r
svart att svara pa. Flertal har konstaterat en kortsiktig positiv avkastningen men definierat
kortsiktigt som forstadagsavkastningen och darmed l&mnat ett stort gap fram tills den
langsiktiga analysen som definierats som tre till fem ar.

Studien resulterar i en signifikant vandpunkt mellan den kortsiktiga 6verprestationen och den
langsiktiga underprestationen, vilket var det syfte studien amnar uppfylla. Vandpunkten, som
for denna studie var den 447:e handelsdagen, hade givetvis kunnat vara annorlunda inom andra
studier om andra avgransningar gjorts for lander, foretag eller handelsplatser. Daremot anses
vandpunkten vara tillrackligt tydlig samt signifikant for att liknande studier borde genomforas
inom andra omraden. Darmed blir den viktigaste slutsatsen for studien att det finns en
vandpunkt samt ett scenario dar borsintroduktioner &r en [6nsam investering.

6.2 Eventuella brister och kritik
Pa grund av att avgransningar har varit nddvandiga finns det omraden dér brister kan finnas och
kritik ar rattfardigat. Till att borja med &r valet av aktietyp begrénsat, se metod, vilket kan ha
paverkat resultatet till viss del. Eftersom de mindre listorna har exkluderats blir det generellt
storre och mer etablerade foretag som ingar i urvalet. Aven fast de mindre listorna har tydliga
nackdelar hade det kunnat generera ett annat resultat. Dummyvariablerna i studien, férutom
tidsvariabeln, ar enligt forfattarna relativt enkelt testade. Da syftet med uppsatsen var att
besvara hur faktorn tid hade en eventuell inverkan pa BHAR togs beslutet att fokusera mer pa
tidsvariabeln. Ovriga dummyvariabler hade kunnat prévas mer ingdende for att mojligen
tydliggora effekten och hur samtliga faktorer inverkade pa BHAR. Pa grund av att en del
dummyvariabler var enkelt testade har det resulterat i vissa odnskade resultat géllande de
statistiska testerna. Heteroskedasticitetstestet visar pa att regressionens varianser mellan
feltermerna inte &r konstanta, vilket gor att sanningsenligheten for koefficienterna kan
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ifrdgasattas och forfattarna kommer darfor i nasta avsnitt foresla alternativa variabler. | Jarque-
Bera testet visade regressionen aven tecken pa snedhet och tjocka svansar i histogrammet dver
residualernas normalfordelning. Det ar dock inte enligt Brooks (2014) sjalvklart hur det borde
ha justerats, och det ar inte heller ovanligt att acceptera ett resultat med icke normalférdelade
residualer. Dessutom anses det fordelaktigt for studien att halla sig till minstakvadratmetoden
da det ar ett kant test. Inom amnet som studien fokuserat pa &r det inte heller ovanligt med
extrema residualer och ifall dessa justerats hade vérdefull information kunnat forloras.
Ramsey s test visade dven pa ett tydligt icke linjart samband mellan de forklarande variablerna
och den beroende variabeln, detta innebér att en icke linjar modell alternativt andra variabler
hade kunnat forklara den beroende variabeln battre.

6.3 Forslag pa framtida forskning

Antalet studier historiskt som genomforts inom amnet borsintroduktioner ar manga. Daremot
ar det forvanansvart fa som har inriktat sig pa de nordiska landerna. Dérav anser forfattarna att
det finns ett fortsatt utrymme att genomféra liknande studier som Ritter, Espen Eckbo och Norli
har genomfdért men med ett annat geografiskt omrade i fokus. Med det sagt ar det vissa punkter
forfattarna funnit successivt genom uppsatsen som hade varit énskvart att undersoka vidare,
men pa grund av tidsbrist och behov att faktiskt avgransa studien har detta inte genomforts. En
av de framsta aspekterna som hade varit intressant att undersoka ar ifall denna kortsiktiga,
positiva avkastning aven aterfinns i tider av finansiell kris. Vidare hade det givetvis dven varit
intressant att applicera studien pa andra alternativt storre geografiska omraden, som redan
konstaterat inom avsnittet avgransningar hade en jamforelse mellan en stérre handelsplats, som
NYSE, och mindre handelsplats, som OMXS, varit intressant. Eftersom teckningskurs
resulterade i statistisk signifikans skulle det dven vara intressant att forska vidare inom den
potentiella effekten av olika teckningskurser samt forklara eventuella skillnader med hjélp av
psykologiska monster inom aktiehandel.

Det hade aven varit intressant att addera fler variabler for att oka forklaringsgraden. Forslag pa
mdjliga variabler féljer nedan.

e Multinationella féretag jamfort med foretag som enbart &r verksamma inom ett land.
Eventuellt hade en justering kunnat genomféras for det jamfdorande index for de foretag
som ar verksamma i andra lander.

o Att utdver ar dven mata sasongsmaonster. Denna variabel kan mojligen tackas genom att
foretag, i enlighet med mojlighetsfonstret, tenderar att bérsnoteras under samma period
men det hade trots det varit intressant att mata det mer ingaende.

e Vilken typ av borsintroduktion det géller, en auktion eller fast pris.

o Kapitalstruktur vid bérsintroduktionen. Huruvida prestationen skiljer sig mellan féretag
beroende pa deras skuldséattningsgrad.
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8. APPENDIX

8.1 Appendix 1-Huvudregression tid <447

Dependent Variable: AR01
Method: Panel Least Squares
Date: 05/03/18 Time: 14:46
Sample: 1600

Periods included: 600
Cross-sections included: 59

Total panel (balanced) observations: 35400

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.391139 0.036970 -10.57987 0.0000
OFFER_SIZE -0.000245 1.42E-05 -17.25705 0.0000
OFFER_PRICE 0.002023 0.000195 10.35155 0.0000
COUNTRY="Norge” -0.102690 0.019879 -5.165762 0.0000
COUNTRY="Sverige” -0.033499 0.016815 -1.992166 0.0464
INDUSTRY_SECTOR="Communications” 0.576138 0.032275 17.85096 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Consumer” 0.114431 0.028220 4.055003 0.0001
INDUSTRY_SECTOR="Energy” 0.385636 0.034283 11.24855 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Financial” -0.039438 0.029786  -1.324052 0.1855
INDUSTRY_SECTOR="Industrial" -0.007938 0.030005 -0.264560 0.7914
INDUSTRY_SECTOR="Technology" 0.038126 0.031781 1.199673 0.2303
YEAR=2011 0.133816 0.019105 7.004361 0.0000
YEAR=2012 0.150978 0.030069 5.020972 0.0000
YEAR=2013 0.832910 0.020282 41.06577 0.0000
YEAR=2014 0.535995 0.013605 39.39602 0.0000
YEAR=2015 0.606857 0.013776 4405022 0.0000
TIMEDUMMY 0.114780 0.007240 15.85393 0.0000
R-squared 0.155524 Mean dependentvar 0.220451
Adjusted R-squared 0.155142 S.D. dependentvar 0.647316
S.E. of regression 0.594988 Akaike info criterion 1.799930
Sum squared resid 12525.97 Schwarz criterion 1.803999
Log likelihood -31841.75 Hannan-Quinn criter. 1.801225
F-statistic 407.2728 Durbin-Watson stat 0.003208
Prob(F-statistic) 0.000000
8.2 Appendix 2-Regression tid=447
Dependent Variable: AR01
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/18 Time: 15:19
Sample: 1600
Periods included: 600
Cross-sections included: 59
Total panel (balanced) observations: 35400
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.361949 0.037052 -9.768608 0.0000
OFFER_SIZE -0.000245 1.43E-05 -17.19713 0.0000
OFFER_PRICE 0.002023 0.000196 10.31561 0.0000
COUNTRY="Norge” -0.102690 0.019948 -5.147828 0.0000
COUNTRY="Sverige" -0.033499 0.016874  -1.985250 0.0471
INDUSTRY_SECTOR="Communications” 0.576138 0.032387 17.78898 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Consumer” 0.114431 0.028318 4.040925 0.0001
INDUSTRY_SECTOR="Energy” 0.385636 0.034403 11.20949 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Financial” -0.039438 0.029889  -1.319456 0.1870
INDUSTRY_SECTOR="Industrial" -0.007938 0.030109  -0.263641 0.7921
INDUSTRY_SECTOR="Technology” 0.038126 0.031891 1.195508 0.2319
YEAR=2011 0.133816 0.019171 6.980043 0.0000
YEAR=2012 0.150978 0.030174 5.003540 0.0000
YEAR=2013 0.832910 0.020353 40.92319 0.0000
YEAR=2014 0.535995 0.013653 39.25925 0.0000
YEAR=2015 0.606857 0.013824 43.89728 0.0000
TIMEDUMMY3 0.162150 0.077796 2.084304 0.0371
R-squared 0.149630 Mean dependentvar 0.220451
Adjusted R-squared 0.149245 S.D. dependentvar 0.647316
S.E. of regression 0.597061 Akaike info criterion 1.806885
Sum squared resid 12613.40 Schwarz criterion 1.810955
Log likelihood -31964.87 Hannan-Quinn criter. 1.808181
F-statistic 389.1210 Durbin-Watson stat 0.003360
Prob(F-statistic) 0.000000
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8.3 Appendix 3-Regression tid=263

Dependent Variable: AR01

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/18 Time: 15:20

Sample: 1600

Periods included: 600

Cross-sections included: 59

Total panel (balanced) observations: 35400

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.361570 0.037054 -9.757876 0.0000
OFFER_SIZE -0.000245 1.43E-05 -17.19625 0.0000
OFFER_PRICE 0.002023 0.000196 10.31508 0.0000
COUNTRY="Norge” -0.102690 0.019949  -5.147563 0.0000
COUNTRY="Sverige” -0.033499 0.016875 -1.985148 0.0471

INDUSTRY_SECTOR="Communications™ 0.576138 0.032389 17.78807 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Consumer” 0.114431 0.028320 4.040717 0.0001

INDUSTRY_SECTOR="Energy" 0.385636 0.034404 11.20892 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Financial” -0.039438 0.029891 -1.319388 0.1870
INDUSTRY_SECTOR="Industrial" -0.007938 0.030111  -0.263627 0.7921

INDUSTRY_SECTOR="Technology” 0.038126 0.031893 1.195446 0.2319

YEAR=2011 0.133816 0.019172 6.979684 0.0000

YEAR=2012 0.150978 0.030176 5.003282 0.0000

YEAR=2013 0.832910 0.020354 40.92109 0.0000

YEAR=2014 0.535995 0.013653 39.25723 0.0000

YEAR=2015 0.606857 0.013825 43.89503 0.0000

TIMEDUMMY5S -0.065259 0.077800 -0.838814 0.4016

R-squared 0.149542 Mean dependentvar 0.220451

Adjusted R-squared 0.149158 $S.D. dependentvar 0.647316

S.E. of regression 0.597092 Akaike info criterion 1.806988

Sum squared resid 12614.70 Schwarz criterion 1.811058

Log likelihood -31966.69 Hannan-Quinn criter. 1.808284

F-statistic 388.8534 Durbin-Watson stat 0.003164
Prob(F-statistic) 0.000000

8.4 Appendix 4-Regression med endast timedummy

Dependent Variable: AR01

Method: Panel Least Squares

Date: 05/03/18 Time: 14:54

Sample: 1600

Periods included: 600

Cross-sections included: 59

Total panel (balanced) observations: 35400

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.190990 0.002623 72.80460 0.0000
TIMEDUMMY 0.114780 0.005178 22.16661 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0568546 Mean dependentvar 0.220451
Adjusted R-squared 0567826 S.D.dependentvar 0.647316
S.E. of regression 0.425546 Akaike info criterion 1.130804
Sum squared resid 6399.686 Schwarz criterion 1.145167
Log likelihood -19955.23 Hannan-Quinn criter. 1.135377
F-statistic 789.3062 Durbin-Watson stat 0.006279
Prob(F-statistic) 0.000000
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8.5 Appendix 5-Heteroskedasticitet

Panel Period Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: EQO1

Specification: ARO1 C OFFER_SIZE OFFER_PRICE @EXPAND(COUNTR
Y,@DROPFIRST) @EXPAND(INDUSTRY_SECTOR,@DROPFIRST)
@EXPAND(YEAR,@DROPFIRST) TIMEDUMMY

Value df Probability
Likelihood ratio 13292.54 59 0.0000
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -31841.75 35383
Unrestricted LogL -25195.49 35383
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: ARO1
Method: Panel EGLS (Period weights)
Date: 05/08/18 Time: 13:51
Sample: 1 600
Periods included: 600
Cross-sections included: 59
Total panel (balanced) observations: 35400
Iterate weights to convergence
Convergence achieved after 11 weight iterations
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.212190 0.022656 -9.365758 0.0000
OFFER_SIZE 1.01E-05 8.72E-06 1.156260 0.2476
OFFER_PRICE 0.000946  0.000120 7.888870 0.0000
COUNTRY="Norge" 0.085290  0.012196 6.993459 0.0000
COUNTRY="Sverige" 0.122507  0.010316 11.87514 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Communication 0.009752  0.019801  0.492524 0.6224
INDUSTRY_SECTOR="Consumer" -0.051015 0.017313 -2.946683 0.0032
INDUSTRY_SECTOR="Energy" 0.139959  0.021033 6.654385 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Financial" -0.061117 0.018273 -3.344578 0.0008
INDUSTRY_SECTOR="Industrial" -0.117563 0.018408 -6.386570 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Technology" 0.160687  0.019497  8.241481 0.0000
YEAR=2011 -0.012522 0.011721 -1.068403 0.2853
YEAR=2012 -0.023441  0.018447 -1.270662 0.2039
YEAR=2013 0.190171  0.012443 15.28324 0.0000
YEAR=2014 0.287618  0.008347 34.45843 0.0000
YEAR=2015 0.295874  0.008452 35.00711 0.0000
TIMEDUMMY 0.168229  0.009693 17.35603 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.134343 Mean dependent var 0.260302
Adjusted R-squared 0.133952  S.D. dependent var 0.662602
S.E. of regression 0.623146  Akaike info criterion 1.424434
Sum squared resid 13739.59  Schwarz criterion 1.428504
Log likelihood -25195.49  Hannan-Quinn criter. 1.425730
F-statistic 343.1974  Durbin-Watson stat 0.005844
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.073703 Mean dependent var 0.220451
Sum squared resid 13739.61 Durbin-Watson stat 0.002988
Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test
COUNTRY="Sverige" 0.158442  0.005678  27.90533 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Communication -0.108844  0.009694 -11.22825 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Consumer" 0.022867 0.008806  2.596662 0.0094
INDUSTRY_SECTOR="Energy" -0.157743  0.011511 -13.70323 0.0000
INDUSTRY_SECTOR="Financial" 0.001193  0.009322  0.127934 0.8982
INDUSTRY_SECTOR="Industrial" -0.038889  0.009951 -3.907991 0.0001
INDUSTRY_SECTOR="Technology" 0.145167 0.012070 12.02731 0.0000
YEAR=2011 0.012423  0.006430 1.932184 0.0533
YEAR=2012 0.050733  0.009306  5.451625 0.0000
YEAR=2013 0.225158 0.006620  34.01232 0.0000
YEAR=2014 0.487897  0.005622  86.79026 0.0000
YEAR=2015 0.441026  0.005175  85.22233 0.0000
TIMEDUMMY 0.023782  0.002222  10.70179 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.469310 Mean dependent var 0.315811
Adjusted R-squared 0.469070 S.D. dependent var 0.883857
S.E. of regression 0.650711 Akaike info criterion 0.409294
Sum squared resid 14982.04 Schwarz criterion 0.413363
Log likelihood -7227.497 Hannan-Quinn criter. 0.410589
F-statistic 1955.664 Durbin-Watson stat 0.014505
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared -0.010060 Mean dependent var 0.220451
Sum squared resid 14982.06 Durbin-Watson stat 0.002635
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8.6 Appendix 6-Boxplot

8.7 Appendix 7-Jarque-Bera
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8.9 Appendix 9-Ramsey’s RESET test

Dependent Variable: AR01

Method: Panel Least Squares

Date: 05/08/18 Time: 15:47

Sample: 1600

Periods included: 600

Cross-sections included: 59

Total panel (balanced) observations: 35400

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.467412 0.034663  -13.48446 0.0000

OFFER_SIZE 0.000239 1.50E-05 15.89724 0.0000

OFFER_PRICE -0.002808 0.000196  -14.34500 0.0000

COUNTRY="Norge” 0.022240 0.018714 1.188409 0.2347

COUNTRY="Sverige" 0.102138 0.015877 6.433164 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Communications™ -1.519173 0.042537 -35.71408 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Consumer” 0.154489 0.026452 5.840388 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Energy” 0.192863 0.032246 5.981093 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Financial” 0.311157 0.028358 10.97236 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Industrial" 0.346505 0.028570 12.12824 0.0000

INDUSTRY_SECTOR="Technology” 0.257252 0.029947 8.590377 0.0000

YEAR=2011 0.177971 0.017915 9.934397 0.0000

YEAR=2012 -0.587042 0.030084 -19.51347 0.0000

YEAR=2013 -0.299926 0.024955  -12.01853 0.0000

YEAR=2014 0.275961 0.013279 20.78125 0.0000

YEAR=2015 0.182343 0.014262 12.78543 0.0000

TIMEDUMMY -0.113090 0.007524 -15.03031 0.0000

AR_PREDICTED"2 3.996439 0.057048 70.05447 0.0000

R-squared 0.258389 Mean dependentvar 0.220451

Adjusted R-squared 0.258032 S.D. dependentvar 0.647316

S.E. of regression 0.557582 Akaike info criterion 1.670095

Sum squared resid 11000.20 Schwarz criterion 1.674404

Log likelihood -29542 69 Hannan-Quinn criter. 1.671467

F-statistic 7251548 Durbin-Watson stat 0.003926
Prob(F-statistic) 0.000000
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