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Ordlista

Anormal/avvikande avkastning —
Anormal avkastning eller avvikande avkastning framtas genom att jamféra BHR for urvalet med

ett generalindex for Nasdaqg Stockholm

Asymmetrisk information vid IPO:s —
Asymmetrisk information beror bristfallig publik information vid en IPO. Det beror pa att all-

manheten inte har tillgang till samma information som bolagsledningen.

Benchmark —
”Benchmark” innebir en referenspunkt som anvinds vid prestandajimforelser. I den hir studien

anvands marknadsindexet OMXSGlI, vilket inkluderar samtliga bolag pa Nasdag Stockholm

CAGR -

CAGR ir en forkortning for den engelska termen “Compounded Annual Growth Rate”. Oversatt
till svenska betyder begreppet den genomsnittliga arliga tillvaxttakten. Det har kalkylerats fram
enligt ekvation 5.

1
Avkastning, >§

Ekvation 5:
vation (Avkastningto

EBITDA -
EBITDA ir en engelsk forkortning for “earnings before interest, taxes, depreciation and amorti-

sation”, vilket Gversatt innebdr rorelseresultat adderat med avskrivningar

Hot or Cold -
“Hot or Cold” ir ett samband vilket hérror till ifall marknaden &r i hog-eller lagkonjunktur



IPO -
IPO ér en forkortning for den engelska termen “initial public offering”. Den svenska motsvarig-
heten till begreppet &r borsintroduktion. IPO definieras i den har rapporten som introduktion for

handel av stamaktier pa en publik marknadsplats

Market-to-book —

”Market-t0-book” innebér ett bolags marknadsvérde dividerat med dess bokforda virde

Operationell prestation —
Operationell prestation definieras i den hér rapporten som nyckeltal vilka reflekterar férandringar

I omsattning och kostnader

Pecking order theory —

”Pecking order theory” ér en teori kring hur foretag rangordnar alternativ {for kapitalanskaftning

SEO -
SEO ér en forkortning for den engelska termen “seasoned equity offering”, nidrmaste motsva-
rande begrepp i det svenska spraket ar nyemission. SEO definieras har som nyemission av stam-

aktier i redan publika bolag

Tidsperioden —
Tidsperioden definieras som de ar under vilka samtliga observerade emissioner har intraffat, det
vill sdga 2005-2014

Window of opportunity —

”Window of opportunity” dr en teori kring nér i tiden foretag viljer att emittera aktier
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1. Introduktion

Den inledande sektionen redogdr for en bakgrund till val av amnesomrade och bistar med en
introduktion till &mnet i syfte att skapa intresse och forstaelse for problematiken inom omradet.
Dessutom kommer vald forskningsfraga att presenteras samt studiens avgransningar. Slutligen

framléggs rapportens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Techbolaget Fingerprint Cards AB (Fingerprint Cards), noterat pa Stockholmsborsen, har de
senaste aren blivit mycket uppmarksammat for kraftigt varierande aktiekurs. 1 en nyligen publi-
cerad artikel fran Dagens Industri (Brase, 2018) rapporteras det om héftigt sjunkande bruttomar-
ginaler och det spekuleras i att rdddningen for bolaget ligger i en nyemission. Vid en historisk
genomgang av tidigare nyemissioner, framkommer det att Fingerprint Cards har tagit in kapital
genom “’seasoned equity offerings” (SEO:s)! sju ganger de senaste tio &ren, varav senast i januari
2014 (Nyemissioner.se, n.d.). Déarefter har aktiekursens utveckling forst pekat rakt uppat for att
sedan dala till radande niva som ligger i linje med det marknadspris som géllde vid tiden for den
senaste SEO:n. Under samma tidsintervall har Sverige tagat in i en hogkonjunktur och avkast-
ningen for marknadsindex har visat pa tydlig uppgang. Sa, kan Fingerprint Cards underprestation
ha nagot med dess tidigare nyemissioner att gora, och vad sager forskningen om Fingerprint

Cards framtida prestation, givet att de emitterar ytterligare aktier?

For att analysera fragestallningarna ur ett finansieringsteoretiskt perspektiv, kan hypotesen om
att finansiella marknader ar effektiva vara relevant. Det innebér att all tillganglig information
finns avspeglad i aktiekursen. Saledes ska det inte forekomma nagon underavkastning for bolag
som genomfor en SEO, da investerare inkorporerar negativa effekter av nyemission i aktiekur-
sen. Trots detta, har forskning pavisat att bolag som genomfor SEQ:s ger lagre avkastning under
de foljande tre till fem aren, an jamforbara foretag som inte emitterar aktier vid samma tillfalle.
Detta indikerar att marknaden inte ar effektiv och att det rader en felprissattning for bolag som

har genomfort en SEO. Forekomsten av underavkastning vid SEO:s har konstaterats i ett antal

L1 den har uppsatsen definieras SEO som nyemission av stamaktier i redan publika bolag
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studier de senaste tjugo aren. Daremot har tidigare forskning annu inte fullstandigt lyckats for-

klara vad det beror pa?.

Med bakgrund av att tidigare forskning har uppméarksammat att det féreligger ineffektivitet vid
SEOQ:s och att denna inte har forklarats, & ambitionen med denna rapport att skapa forstaelse for
langsiktig avkastning efter SEO:s samt att identifiera forklarande variabler till varfor det fore-
kommer en eventuell avkastningsavvikelse. Forutom att kontrollera variabler som tidigare forsk-
ning har visat signifikans for, kommer den har studien att bidra genom att inkludera variabler for
operationell prestation® i analysen. Detta for att undersdka om mojlig skillnad i avkastning kan
forklaras genom skillnader i underliggande operativa forandringar. Ytterligare kommer den har
rapporten att bidra genom att den ar fokuserad till den svenska marknaden. Detta eftersom am-
nesomradet for langsiktig avkastning vid SEO:s annu inte har studerats for svenska marknaden i
publicerad forskning®. Daremot har det utforts studier inom det narliggande omradet for initial
public offerings (IPO:s)® i Sverige. Dessa studier har uppvisat ett ambivalent resultat, dr Lough-
ran, Ritter och Rydqvist (1994) pavisade att IPO:s i Sverige avviker fran monster i évriga lander
och dveravkastar, medan Schuster (2003) bevisade att svenska IPO:s inte alls urskiljer sig, utan
snarare underavkastar. Saledes har inga klara slutsatser kunnat dras om avkastning pa den
svenska marknaden. Slutligen har merparten av den forskning som legat till grund for hypotesen
om att SEO:s underavkastar, bedrivits under 1990- samt 2000-talet och saledes finns det skal att

undersoka ifall detta monster existerar &n idag.

1.2 Problemdiskussion

Det i bakgrunden uppmarksammade problemet att det rader underprestation vid emittering av
aktier blev forst ként for initial public offerings (IPO:s). En av de mest tongivande studierna
inom omradet for underprestation vid IPO:s genomfordes av Ritter ar 1991. Ritter (1991) patraf-
fade att avkastningen var betydligt lagre i genomsnitt fér nyligen noterade bolag an for andra

liknande bolag. Ritter (1991) argumenterade for att underavkastningen kan bero pa att bolag val-

2 Se bland annat Eberhart & Siddique (2002) Jegadeesh (2000) Teoh, Welch & Wong (1998), Loughran & Ritter (1995) samt
Spiess & Affleck-Graves (1995) som samtliga undersoker underavkastning efter SEO:s

3 Operationell prestation definieras som nyckeltal vilka reflekterar férandringar i omséttning och kostnader

4 Tidigare studier av SEO har istéllet behandlat motiven bakom SEO( Kim & Weishbach, 2008) samt valet att géra en riktad
nyemission mot att sélja vardepapper till investerare (Cronqgvist & Nilsson, 2005)

5 IPO:s definieras som introduktion for handel av stamaktier pé en publik marknadsplats
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jer att emittera aktier vid tider da de ar Gvervarderade, nagot som han kallade “window of op-

portunity”®.

Fenomenet for underavkastning vid IPO:s utforskades sedan vidare i en internationell studie av
Loughran, Ritter och Rydgvist (1994). Bland annat understktes den svenska marknaden dér det
bevisades att svenska IPO:s avvek fran tidigare patraffat monster och uppvisade en svag overpre-
station om 1,2 %. D&remot visade Schuster (2003) i en senare studie om prestation for IPO:s i
Europa, att svenska IPO:s svagt underpresterade. Schusters (2003) diskuterade med h&nvisning
tillbaka till Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) att skillnaden i resultat mellan studierna kan
bero pa att de var utforda under olika tidsintervall och att Sverige hade en annan skattelagstift-
ning fram till ar 1990. Schuster (2003) argumenterade att den tidigare skattelagstiftningen med-
forde att IPO:s fore ar 1990 var kraftigt underprissatta, vilket bidrog till att en uppgang i aktie-
kurs var relativt storre. Darfor belyste Schuster (2003) aspekten av valt tidsintervall vid studier

om langsiktig prestation for IPO:s.

Med utgangspunkt i det valda @mnesomradet for denna rapport, det vill sdga SEO:s, bor det pa-
pekas att det finns en stor skillnad mellan IPO:s och SEO:s. Medan IPO:s kannetecknas av in-
formationsasymmetri’, ar detta karaktaristikum inte lika patagligt for SEO:s. Daremot har under-
avkastning dven visats stimma for SEO:s, vilket talar for att fenomenet inte &r direkt hanforligt
till informationsasymmetri vid borsintroduktioner. Underavkastning for SEO:s utforskades av
Loughran och Ritter (1995) som tog Ritters (1991) initiala studie vidare och kunde pavisa att
monstret ocksa kannetecknar SEQ:s. Loughran och Ritter (1995) namngav detta fenomen till The
new issues puzzle. | deras studie exemplifierade de den ekonomiska betydelsen av underavkast-
ningen som att investerare maste investera 44,5 % mer i ett bolag som gor SEO, an i ett bolag
som inte gor en SEO vid samma tillfalle, for att ha samma vérde pa innehavet fem ar senare.
Loughran och Ritters (1995) hypotes var liksom Ritters (1991) att bolag utnyttjar tillfallen da de
ar Overvarderade ndr de emitterar aktier. De forklarade att aktiekursen i snitt faller 3,0 % nar bo-
lag annonserar om SEO, medan det i sjalva verket borde falla 33,0 % for att kompensera for den

6 >Window of opportunity” ir en teori kring nir i tiden foretag viljer att emittera aktier
7 Asymmetrisk information beror bristfallig publik information vid en IPO. Det beror pa att allmanheten inte har tillgang till
samma information som bolagsledningen.
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langsiktiga underavkastningen. De kunde &ven konstatera att underavkastningen till viss del

kunde forklaras av storlek pa bolag och market-to-book ratio”.

UtOver att studera prestation i form av aktieavkastning gjorde dven Loughran och Ritter (1997)
en studie dér de undersokte ifall bolag som genomfér SEO:s uppvisar operationell underprestat-
ion. De patraffade att foretag som genomfor en SEO uppvisar starkare operationell prestation
fore emissionen intraffar, an de bolag som inte genomfér en SEO. Daremot underpresterade de
emitterande bolagen pa arsdagen fyra ar efter SEO:n. Bland annat halverades medianvinstmargi-
nalen for de emitterande foretagen medan jamforelseforetagen enbart hade tappat marginellt i
vinstmarginal. Saledes kunde forfattarna bevisa att langsiktig underprestation aven géallde for
operationell prestation samt att underprestationen foregas av en positiv utveckling av operation-

ell prestation fram till att emissionen intraffar.

Vid uppsummering av de studier som har utforts inom d@mnesomradet for SEO sedan Loughran
och Ritters (1995) artikel publicerades, har annu inte nagon lyckats fullstandigt forklara orsaken
till langsiktig underprestation vid SEO:s. Det &r i ljuset av denna otydlighet som rapporten amnar
att utforska langsiktig avkastningsavvikelse for bolag som genomfér SEO:s. Dartill ar Loughran
och Ritters studie fran 1997 en av fa studier som undersoker operationell prestation' vid SEO:s.
Daremot undersokte inte Loughran och Ritter (1997) ifall det forelag ett samband mellan operat-
ionell prestation och underavkastning. Darfor kommer den har rapporten att inkludera operation-
ell prestation som en forklarande variabel till avvikande avkastning. Ytterligare kommer studien
att vara fokuserad till den svenska marknaden, detta i ljuset av oklarheten mellan studierna inom
amnesomradet for IPO:s som presenterades av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) och Schus-
ter (2003) samt avsaknaden av studier om motsvarande syfte inom studieomradet for SEO:s i
Sverige. En ytterligare dimension fran dessa tva studier ar betydelsen av tidsaspekten. D& studi-
erna for langsiktig prestation vid SEO:s ar bedrivna under 1990-talet och borjan av 2000-talet, &r

det mojligt att forutsattningarna har férandrats och att undersokningen ger ett annat utfall. Sale-

8 Market-to-book-ratio Gversatt till svenska ar ett bolags marknadsvarde dividerat med dess bokférda varde

9 Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) anvénde sig av den omvénda ration, book-to-market, istéllet
for market-to-book.Fér lattare jamforelse har deras resultat presenterats som market-to-book

10 e pland annat Fu (2010) som undersokte forhallande mellan storlek pa de emitterande foretagens projektinvesteringar och
utveckling av operationell prestation samt avkastning , McLaughlin, Safieddine & Vasudevan (1996) som studerar forandringar i
operationell prestation fore och efter en SEO samt Healy & Palepu (1990) som studerar foréndring av vinst fére och efter en
SEO.
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des ar ambitionen att utvidga den akademiska forstaelsen kring prestation for samtida SEO:s i

Sverige.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att empiriskt undersoka ifall det forekommer avvikelser i avkastning pa
lang sikt for bolag som har genomfort en SEO pa Nasdaq Stockholm mellan datumen 2005-01-
01 och 2014-12-31. Yitterligare ar ambitionen att identifiera forklarande variabler i syfte att forsta
vilka faktorer som paverkar langsiktig avkastning efter en SEO. Féljande variabler kommer att

testas:

% Forandring av EBITDA-marginal!
< Omséttningstillvaxt

< Vinstmarginals-kategorisering

« Market-to-book-ratio

< Storlek

« Branschtillhorighet

% “Hot or cold markets”*?

< Emissionsfrekvens

1.4 Forskningsfragor

Med bakgrund av ovanstaende syfte, har foljande forskningsfragor formulerats:
1. Forekommer det nagon skillnad pa lang sikt i avkastning efter en SEO av stamaktier
mot ett “benchmark”* i Sverige?

2. Kan de valda variablerna forklara en eventuell avkastningsskillnad pa lang sikt?

L EBITDA aren engelsk forkortning for “earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation”, vilket dversatt innebér
rorelseresultat adderat med avskrivningar.

12 Hot or cold ar ett samband vilket harror till ifall marknad &r i hog-eller lagkonjunktur

13Benchmark innebar en referenspunkt som anvénds vid prestandajamforelser. | den hér studien anvénds marknadsindexet
OMXSGI, vilket inkluderar samtliga bolag pa Nasdag Stockholm.
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1.5 Avgransningar

Inledningsvis inkluderades samtliga SEO:s som genomfordes pa Nasdaq Stockholm Gver en
tidsperiod som stracker sig mellan 2005-01-01 och 2014-12-31. Den nedre tidsgransen valdes pa
grund av databegransning pa hemsidan Nyemissioner.se (n.d.) samt att Finansinspektionen (n.d.),
vilken har anvants for att verifiera och komplettera uppgifter, endast tillhandahaller data pa sin
hemsida fran 2006. Den Ovre tidsgransen sattes for att kunna genomfora studien Gver tre ar och
saledes utgjorde arsredovisningar for 2017 det senaste tillgangliga data. Ytterligare tacker tidsin-
tervallen in bade tiden fore, under och efter Finanskrisen som pagick 2008-2009 (Konjunkturin-
stitutet, n.d.).

Att studien har genomforts pa den svenska marknaden beror bland annat pa att det forekommer
en mycket hog tillganglighet av data pa grund av den vidstrackta svenska offentlighetsprincipen.
Ytterligare har langsiktig prestation pa den svenska marknaden for SEO:s inte utforskats i publi-
cerad forskning, daremot har det pavisats ambivalens i resultaten for langsiktig prestation inom

det narliggande amnesomradet for IPO:s.

Studien &r begransad till nyemissioner som har genomforts pa bolag som ar listade pa marknads-
platsen Nasdaqg Stockholm. Anledningen till det ar att Nasdag Stockholm &r hardare reglerad och
kontrollerad an andra svenska marknadsplatser sasom NGM eller First North, saledes kan det
antas att det ar mindre sannolikt att data har manipulerats. Dessutom ar Nasdaq Stockholm den

storsta i antal listade bolag av dessa marknadsplatser och innehaller mest data.

1.6 Malgrupp

Malgruppen for den har uppsatsen ar akademiker med grundlaggande kunskap inom finansiell
teori som ar intresserade av att fordjupa sina kunskaper inom amnesomradet. Ytterligare kan
uppsatsen vara intressant for investerare dar studien kan bidra till att skapa en mer adekvat be-

démning av den risk som sammankopplas med att investera i SEO:s.
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1.7 Struktur

Uppsatsen foljer Bryman och Bells (2013) rekommendationer for disposition av uppsats av kvan-
titativ karaktar. 1 féljande avsnitt kommer uppsatsens fortsatta disposition att framlaggas och

forklaras.

Teori
| teoridelen kommer de teoretiska ramverk samt tidigare forskning som ligger till grund for ut-

veckling av hypoteser, analys och diskussion att presenteras.

Metod
Metoden inkluderar en genomgang och motivering fér metod vid urval, datainsamling och stat-

istiska tester. Ytterligare kommer metoden att innehalla en metoddiskussion.

Resultat
Kapitlet innehaller en redogdrelse for resultaten av regressionen samt de tester som utforts for att

validera utfallet i regressionen.

Analys
| analyskapitlet kommer resultaten att tolkas och presenteras med utgangspunkt i de tidigare
framlagda teoretiska ramverken samt tidigare studier. Saledes sammankopplas teori- och resul-

tatsektionen i en ansats till att besvara forskningsfragorna som framlades i inledningen.

Slutsats
Slutsatsen innebéar en framstallning av svaren pa forskningsfragorna samt en framlaggning om
analysen i en vidare kontext. Ytterligare inkluderas en diskussion dver potentiella svagheter i

studien samt forslag till vidare forskning.

16



2. Teori

Nedan presenteras tre teoretiska ramverk som kommer att anvandas for att forsta och kunna
tolka langsiktig prestation vid SEO:s. Darefter aterges tidigare forskning som forklarar proble-
matiken och tidigare insikter inom &mnesomradet, vilka har inspirerat utformningen av den har

studien. Slutligen redogdrs for bakgrunden till de utvalda variablerna.

2.1 Teoretiska ramverk

2.1.1 Pecking Order Theory — Stewart C. Myers och Nicholas S. Majluf 1984
Som beskrivits i avsnitt 1.3 ar syftet i denna rapport att undersoka forekomsten av langsiktig av-
vikande avkastning och dess eventuella forklaringar for bolag som har genomfért SEO:s. Med
detta syfte i1 atanke 4r teorin om “’pecking order” relevant da den bidrar med en bakgrund till var-
for ett foretag genomfor en SEO. Saledes identifierar teorin faktorer till varfor vissa foretag emit-
terar aktier och andra inte. D&rigenom kan den bidra med forklaring till att det finns en skillnad i
avkastning for foretag som har genomfért SEO:s.

| artikeln Corporate finance and investments decisions when firms have informations that inve-
stors do not have presenterar Myers och Majluf (1984) en modell som visar att foretag vid inve-
steringar i forsta hand véljer att anvanda internt genererade resurser, for att i andra hand anvanda
skuld och i sista fall emittera aktier. De argumenterar for att foretag ibland later bli att anskaffa
kapital genom att emittera aktier, trots att det finns positiva investeringsprojekt. Enligt teorin
beror det pa att kostnaden for emission av aktier 6verstiger intdkterna fran projektet. Grunden for
teorin om pecking order ar att det forekommer asymmetrisk tillgang till information dar foretags-
ledningen besitter mer information om bolagets investeringsmojligheter an den genomsnittlige
investeraren. Saledes vet foretagsledningen ifall det finns flera positiva investeringsprojekt som
talar for att aktien ar undervarderad. Darfor kommer foretagsledningen att féredra andra mojlig-
heter for kapitalanskaffning framfor att emittera aktier, d& det annars séljer ut aktier for billigt. A
andra sidan kommer ett foretag vars aktier ar 6vervarderade att erfara ett signifikant prisfall vid
emission av aktier, da marknadens investerare vet att foretagsledningen ar mer benagna att emit-
tera aktier nar aktien ar 6vervarderad. | summering innebér saledes detta att kostnaden for emiss-
ion av aktier ar hdg och darfor ar det forst nar mojligheterna for finansiering genom internt gene-

rerade medel eller skuldsattning ar uttdmda som foretag véljer att emittera aktier.
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2.1.2 Window of Opportunity — Jay R. Ritter (1991)
Konceptet window of opportunity innebér en period da det finns mojlighet att gora nagot for en
onskad utkomst. Tesen om att det férekommer window of opportunities for IPO:s framlades re-
dan 1991 av Jay Ritter och inkluderades senare dven for SEO:s i Loughran och Ritters (1995)
artikel. Teorin om window of opportunity kompletterar teorin om pecking order genom att den

bidrar med en dynamisk forklaring till varfor ett foretag véljer att genomfora en SEO.

Ritter (1991) gjorde en ansats till att forklara underprestation for IPO:s med att investerare vérde-
rar de borsintroducerande bolagen som tillvéxtbolag och accepterar darmed ett hdgt market-to-
book-ratio. Vid dessa tillfallen utnyttjar bolagen dvervarderingen genom att ge ut Gverprissatta
aktier. Darefter intraffar inte tillvaxten och underprestation uppstar. Yiterligare kunde Ritter
(1991) identifiera att det forekom perioder da relativt fler bolag valde att borsintroducera och att
IPO:s som introducerades under dessa perioder, underpresterade kraftigare &n IPO:s som intréf-
fade under andra perioder. Ritter (1991) menade darfor att det foreligger window of opportuni-

ties vid perioder da 6vervarderade bolag valjer att bli publika.

Loughran och Ritter (1995) framlade bevis for att foretag till hogre grad genomgar SEO:s nér de
ar overvérderade och att det talar for att det forekommer ett window of opportunity. De argumen-
terade for att marknaden var ineffektiv eftersom den inte omvérderar bolagen vid annonseringen
av SEO:s och darigenom elimineras inte en eventuell dver- eller undervardering. Istallet talar
bevisen for att det foreligger window of opportunity eftersom dvervarderade foretag som annon-
serar om en SEO, fortfarande ar dvervarderade efter SEO:n. Daremot omvarderas foretagen pa
sikt vilket forklarar underavkastningen.

| en senare artikel av Loughran och Ritter (1997) utvecklades diskussionen kring window of op-
portunity dar de stallde teorin mot Myers och Majluf (1984) pecking order theory och argumen-
terade for att till skillnad fran Myers och Majluf (1984) teori om en statisk rangordning pa hur
foretag valjer att ta in kapital, &r det snarare en dynamisk hierarki. Loughran och Ritter (1997)
argumenterade for att window of opportunity ger forklaring till tva monster som Myers och Maj-

luf (1984) inte kunde forklara. For det forsta att de emitterande bolagen langsiktigt ger underav-
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kastning och for det andra att det forekommer bolag som genomfér SEQ:s trots att de inte &r

tvingade till det.

Liksom Loughran och Ritter (1997) menade Bayless och Chapinsky (1996) att teorin om pecking
order inte rackte for att forklara ursprunget till SEO:s. Istéllet visade Bayless och Chapinsky
(1996) att det forekommer window of opportunity nar foretag far battre betalt for att emittera
aktier. Dessutom hittade Loughran och Ritter (1997) bevis for att investerares reaktion pa fore-
tagsspecifik information och darigenom asymmetrisk information & mindre negativ nar mark-
naden ar hot. De menade saledes att det delvis kan forklara langsiktig underavkastning for SEO,

da marknaden inte justerar tillrackligt for informationsasymmetrin.

2.1.3 Den effektiva marknadshypotesen — Eugene F. Fama (1970)
Med bakgrund av syftet till den hér rapporten att undersoka langsiktig avkastning vid SEO:s, kan
den effektiva marknadshypotesen komplettera och fungera som en motvikt till de 6vriga teore-
tiska ramverken. Detta eftersom teorin utgar ifran att marknaden ar effektiv och att det saledes
inte ska forekomma en avkastningsskillnad. Den effektiva marknadshypotesen introducerades
1970 av nobelpristagaren Eugene Fama. Enligt teorin ar en marknad effektiv nar priset pa en
tillgang fullstandigt reflekterar all tillganglig information. Fama (1970) diskuterar en uppdelning
av all tillganglig information till tre olika nivaer av marknadseffektivitet. Den forsta dr en svag
marknadseffektivitet, vilket &r n&r marknaden reflekterar all historisk information kring aktiepri-
set. Nasta niva ar att marknaden ar halvstarkt effektiv och har da tagit in all tillganglig publik
information sdsom kvartalsrapporter, analyser och makroekonomiska data. Sista nivan ar att
marknaden har stark informationseffektivitet da den har tagit hansyn till all information som

finns, inkluderat insiderinformation.

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Forskning kring IPO:s
2.2.1.1 Ritter, J. (1991): The Long-Run Performance of Initial Public Offerings
Ritter (1991) studerade 1526 IPO:s mellan ar 1975 till 1984 pa de amerikanska marknadsplatser-
na NYSE American och Nasdag. Fran datumet for borsintroduktion till pa arsdagen tre ar senare

underpresterade dessa bolag signifikant mot bolag som hade varit borsnoterade under en langre
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tid. Ritter (1991) visade att en investerare som véljer att investera i en IPO endast har 83,1 % av
vardet gentemot att ha investerat i ett annat jamforbart borsbolag. 1 jamforelsen rensade Ritter
(1991) bort effekter fran skillnad i bransch och storlek. Ytterligare etablerade Ritter (1991) teorin
om window of opportunity och menade att investerare ar villiga att betala for bolag med hdga

market-to-book-ratios vid dessa tillfallen.

Trots att studien behandlar amnesomradet IPO och tillhor de aldre av forskning inom omradet,
anses den vara mycket betydande. Detta for att Ritter (1991) har banat vagen for kommande stu-
dier inom amnesomradet for IPO och SEO, bade vad géller teoretisk bakgrund och metodik. Ar-
tikeln har citerats i samtliga artiklar inom @mnesomradet for SEO:s som forfattarna av den har
rapporten har valt att inkludera i litteraturgenomgangen. Ytterligare grundlade Ritter (1991) teo-
rin om window of opportunity vilken &r betydande for den teoretiska bakgrunden.

2.2.2 Forskning kring SEO:s
2.2.2.1 Loughran, T. & Ritter, J. (1995): The New Issues Puzzle
| artikeln The New Issues Puzzle visar Loughran och Ritter (1995) att foretag som genomfor
SEQ:s eller IPO:s signifikant underpresterar. Artikeln behandlar bade IPO och SEO och kom-
pletterar det i av Ritter (1991) patraffade monstret att foretag som genomgar bérsintroduktion
underpresterar, med ett likadant monster for SEO:s. Sektionen som behandlar SEO:s inkluderade
3702 SEO:s mellan ar 1970 till 1990 som skedde pa de amerikanska marknadsplatserna NYSE
American och Nasdaq. Av 3702 SEO:s var det 2680 unika bolag. Bolagen som hade utfort
SEQ:s, gav i genomsnitt en arlig avkastning om 7,5 %. Detta kan séattas i perspektiv till jamférel-
sebolagen som hade en genomsnittlig arlig avkastning om 16,2 %. Detta implicerar att en inve-
sterare maste investera 44,5 % mer i ett foretag som genomfort SEO for att fem ar senare ha
samma formogenhet som ifall den hade investerat i ett féretag som inte genomfort SEO. Ytterli-
gare jdmforde Loughran och Ritter (1995) avkastning mot fem olika marknadsindex och &ven
dar uppvisades en underprestation. | studien framkom bevis for att htgt market-to-book ratio har
en signifikans for 1ag prestation samt att borsvarde har ett positivt samband for prestation. Loug-
hran och Ritter (1995) framhaller att deras resultat ar konsekvent till att foretag utnyttjar window
of opportunity nar foretag ar dvervarderade genom att ge ut aktier. Dessutom pavisades det att
foretag som hade genomfort fler an en SEO inom en femarsperiod underpresterade till hogre

grad.
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Studien &r flera ar gammal men anses fortfarande vara aktuell da den ar vida citerad och en av de
mest omfattande studierna Over SEQ:s. Ytterligare var den bland de forsta att utveckla Ritters
(1991) resultat om IPO:s till att &ven vara giltigt for SEO:s. Loughran och Ritter (1995) har &ven
testat flera procedurer samt jamfort mot flertalet index vilket ger perspektiv pa benchmarks. Stu-
dien har fatt kritik i senare artiklar som menar pa att metoden for méatningen av avvikande av-
kastning overdriver resultatet och att de saledes ar metodval snarare &n ett fenomen som har gett
resultatet. Eftersom den har studien bygger pa samma metodik for matning av anormal* avkast-
ning som Loughran och Ritters (1995) kommer kritiken att utvecklas och bemdtas vidare i av-
snitt 3.14.1.

2.2.2.2 D. Katherine Spiess & John Affleck-Graves (1995): Underperformance in long-run
stock returns following Seasoned Equity Offerings
Spiess och Affleck-Graves (1995) nadde slutsatsen ungefar vid samma tidpunkt som Loughran
och Ritter (1995) att bolag som genomfér SEO:s har en lagre avkastning pa lang sikt &n bolag
som inte genomfor nyemission. Deras studie utfordes pa 1247 SEO:s hos 947 olika bolag pa den
amerikanska marknadsplatsen NYSE American och Nasdag. Medianavkastningen for undersokta
bolag som har genomfort en SEO patraffades till 2,0 % per ar. Detta kan sattas i jamforelse mot
kontrollgruppen som uppvisade en avkastning pa 7,4 % arligen samt en totalavkastning om 42,3
% efter fem ar. Spiess och Affleck-Graves (1995) patraffade ocksa att det fanns en storre under-
avkastning for mindre bolag samt bolag med hdgt market-to-book ratio. Ytterligare kunde en del
av underprestationen forklaras av branscheffekter, dar de argumenterade for att det var bolag
inom tillvaxtbranscher som stod for den storsta underavkastningen. Spiess och Affleck-Graves
(1995) framlade slutsatsen att deras resultat var tillrackligt markant for att inte avfarda underpre-
stationen som ett utslag for felaktigt valda jamforelsegrupper. Istéllet argumenterade de for att
resultatet bevisade att foretagsledningar tar hénsyn till foretagsspecifik information och genom-

for SEO:s vid tillfallen da de ar 6vervarderade.

Spiess och Affleck-Graves (1995) artikel ar relevant for syftet till rapporten eftersom den bevisar

underavkastning samt lyfter fram fler variabler &n Loughran och Ritter (1995). Dessutom adderar

14 Anormal avkastning framtas genom att jamféra BHR for urvalet med ett generalindex for Nasdaq Stockholm.
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Spiess och Affleck-Graves (1995) trovardighet till den hér rapporten, da en stor del av 6vrig tidi-
gare forskning harstammar fran forskarna Tim Loughran och Jay Ritter. Spiess och Affleck-
Graves (1995) har kritiserats for att ha anvént ett felaktigt benchmark och inte justerat for skill-
nader i risk mellan de jamforande bolagen. Darfor, menar Kkritikerna, att avkastningsavvikelserna
beror pa skillnad i risk snarare an ifall bolagen har genomfort SEO:s eller inte. Denna kritik

kommer att utvecklas vidare i 3.14.3.

2.2.2.3 Loughran, T. & Ritter, J. (1997): The Operating Performance of Firms Conducting
Seasoned Equity Offerings
Loughran och Ritters (1997) studie presenterar 1338 SEO:s pa NYSE American och Nasdag
mellan ar 1979 till 1989. Studien bevisar att bolag som har genomfort SEO:s har en samre ut-
veckling av ett utvalt antal operationella nyckeltal i jamférelse mot bolag som inte har genomfort
SEO:s. Bland annat pavisades det att vinstmarginal medianen for bolag som har genomfort en
SEO var 4,8 % aret fore emittering for att stiga till 5,4 % vid emissionsdagen. Detta for att daref-
ter stadigt sjunka under de féljande fyra aren till 2,5 %. Motsvarande medianer for jamforelsebo-
lag som inte har genomfort SEO vid samma tillfalle ar 3,9 % aret for emittering och 3,3 % fyra
ar efter. Saledes underpresterar de emitterande bolagen pa lang sikt. Dartill patraffade Loughran
och Ritter (1997) att merparten av bolag som genomfor SEQO:s ar snabbvéxande bolag och att i

synnerhet dessa uppvisar langsiktig underprestation.

Loughran och Ritters (1997) kompletterar tidigare studiers bevis om att det forekommer under-
avkastning for bolag som har genomfért SEO, med att aven utforska operationell prestation. Sa-
ledes indikerar Loughran och Ritter (1997) att det foreligger ett samband mellan operationell
prestation och langsiktig underprestation. Till skillnad fran Loughran och Ritters tidigare studie,
valde de i studien fran 1997 att exkludera de SEO:s som utfors av bolag som redan har genom-
fort SEO:s under matperioden. Denna mandver kan ha paverkat resultatet da det utesluter en
eventuell effekt for frekventa emissioner. Ytterligare, som tidigare ndmnts, anvande inte Lough-
ran och Ritter (1997) operationell prestation som en forklarande variabel vid analys av avvikande

avkastning. Detta tomrum &r nagot som den har studien har ambitionen att fylla.
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2.2.3 Forskning kring marknadseffektivitet
2.2.3.1 Fama, E. F. (1998): Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance
| artikeln utvarderade Fama (1998) olika studier som motsatte hans teori kring den effektiva
marknaden. Detta i syfte att undersoka ifall hans teori fortfarande var relevant. Bland de artiklar
som namns av Fama (1998) aterfinns samtliga artiklar som &r namnda ovan, fransett Loughran
och Ritter (1997). Fama (1998) konstaterar att de studier som har pavisat anormal avkastning
ofta grundas i Gverreaktion, samt att det finns ungefar lika manga artiklar som pavisar underav-
kastning som Overavkastning. Darmed framlagger Fama (1998) att slumpen kan ha spelat en av-
gorande roll nar det kommer till att tidigare studier patraffade avvikande avkastning. Han starker
sina beldgg genom att demonstrera att med en annan metod for att mata avvikande avkastning
samt med ett annat benchmark, forsvinner den anormala avkastningen. Dadrmed argumenterar

Fama (1998) att hans tidigare teori kring marknadseffektivitet fortfarande &r relevant.

Fama (1998) argumenterar for att den teoretiska bakgrunden att marknaden ar effektiv stimmer
och bidrar darfor till den hér rapporten genom att déppna upp for alternativet att det inte fore-

kommer nagon underavkastning sdsom pavisats i dvriga tidigare studier.

2.2.3 Summering av tidigare forskning

Resultat
Langsiktig under-
prestation

Insikter

Foreligger ett "window of op-
portunity’

IPO:s under dessa underpresterar
kraftigare

Beroende variabel
Aktieavkastning

Forfattare (artal)
Jay Ritter (1991)

Titel Emissions typ
The Long-Run Perfor- IPO

mance of Initial Public

Offerings

Tim Loughran The New Issues Puzzle IPO och SEO
och Jay Ritter

(1995)

Aktieavkastning Langsiktig under-

prestation

Bolag med hégt *market-to-book-
ratio’ underprestarar kraftigare.
Sma bolag underpresterar
kraftigare.

Bolag som har genomfort flera
SEO:s underavkastar stérre

D. Katherine
Spiess och John
Affleck-Graves
(1995)

Underperformance in long
run stock returns following
Seasoned Equity Offerings

SEO

Aktieavkastning

Langsiktig under-
prestation

*Market-to-book” och storlek kan
delvis forklara skillnader
Foretagsledning utnyttjar fore-
tagsspecifik information for att
emittera till overpris
Underprestation skiljer mellan
branscher och tillvixtbolag un-
derpresterar mest

Tim Loughran
och Jay Ritter
(1997)

The Operating Performance
of Firms Conducting Sea-
soned Equity Offerings

SEO

Operationell prestat-

ion

Langsiktig under-
prestation

Emitterande bolag har starkare
operationella nyckeltal fore
SEO:n

Foretag som genomfér SEO erfar
en kraftig férsvagning av prestat-
ion efter SEO:n

Foretag som genomfor SEO:s dr
vanligen tillvixtbolag

Eugene Fama
(1998)

Market Efficiency, Long-
term Returns, and Behav-
ioural Finance

IPO och SEO

Aktieavkastning

Ingen avvikande
prestation

Tidigare studiers resultat att det
forekommer underprestation
beror pa slumpméssiga faktorer
Teorin om den effektiva mark-
naden haller

Tabell 1
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2.3 Forklarande variabler

Nedan presenteras de forklarande variablerna som kommer att inga i analysen av den beroende
variabeln. Inledningsvis redogor avsnittet for de variabler som &r nya i sammanhanget for lang-
siktig avkastning vid SEQ:s, dessa kallas intressevariabler. Déarefter presenteras resterande vari-

abler vilka bendmns som kontrollvariabler.

2.3.1 Forandring av EBITDA-marginal
Loughran och Ritter (1997) undersokte hur vinstmarginaler forandras for foretag som genomfér
SEQ:s. De kunde pavisa att de emitterande foretagen vid SEO:n hade en betydligt hogre vinst-
marginal aret innan emissionen &n vad de hade under de paféljande aren. Med bakgrund av pa-
traffat samband for utvecklingen av vinstmarginal vid SEO:s och langsiktig underprestation, ska
det testas ifall marginalforandringen under aret som ledde fram till emissionen kan férklara av-
kastning efterat. Loughran och Ritter (1997) valde att undersoka utveckling av prestation som
vinstmarginal, medan den har studien istallet kommer att inkludera fordndring av EBITDA-
marginal som forklarande variabel. EBITDA-marginal valdes framfor vinstmarginal da Delen,
Kuzey och Uyar (2013) bevisade i sin artikel om finansiella nyckeltal att EBITDA-marginal har
en hogre forklaringsgrad nar det kommer till att forklara avkastning. Ut6ver det argumenterar
Delen, Kuzey och Uyar (2013) att vinstmarginal, till hogre grad &n EBITDA-marginal, inklude-
rar kostnader som kan paverkas av rakenskapsmanipulationer vilket gor det till ett simre matt.

Dérmed inkluderar denna studie EBITDA-marginalen istéllet for vinstmarginal.

2.3.2 Omsattningstillvaxt
| Loughran och Ritters (1997) studie undersoktes vinstmarginal som operationellt prestationsmatt
utan att inkludera en variabel for omsattning. Den metodiken frangar argumentationen fran
Murphy, Trailer och Hill (1996) som i en studie som behandlar olika metoder for prestationsmatt
papekar att vid anvandning av vinstmarginal, bor ocksa omsattning inkluderas som variabel da
dessa beror pa separata faktorer och inte ensidigt kan bidra med specifika slutsatser om prestat-
ion eller bakgrund for detta utan varandra. Med bakgrund av Murphy, Trailer och Hills (1996)
studie kommer den har rapporten aven att inkludera en variabel for omsattningstillvéaxt. Saledes
ar ambitionen att kunna komplettera indikationer fran variabeln férandring av EBITDA-marginal

med den forklarande variabeln omséttningstillvéxt.
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2.3.3 Vinstmarginals-kategorisering
Enligt teorin kring pecking order rangordnar foretag finansieringskallor utifran transaktionskost-
nader. | forsta hand kommer internt kapital, i andra hand Ian och slutligen emission av nya aktier.
Valet att genomféra en nyemission paverkas saledes av vilka andra finansieringsalternativ som
ett bolag har tillgang till vid emissionstillfallet. | syfte att utreda ifall det férekommer nagon
skillnad i anormal avkastning beroende pa anledning till SEO har bolagen delats upp i tre katego-
rier. Den forsta kategorin utgdrs av bolag som genomfor SEQO:s nér de genererar positivt resultat.
Detta kan tyda pa att dessa lonsamma bolag har positiva investeringsobjekt som overskrider
transaktionskostnaderna fran SEO:n. Nasta kategori ar bolag som genomfér SEO:n nar de gar
med forlust. Dessa bolag bendmns som ej I6nsamma och antas inte kunna generera internt kapital
samt ha svarigheter att uppta lan. Det innebéar att SEO ar sista utvagen for att finansiera rorelse-
kostnader och investeringsbehov. Sista kategorin utgérs av bolag som antas ha en affarsidé base-
rad pa forskning och utveckling samt darmed genomfor SEQ:s for att finansiera produktutveckl-
ing. Dessa forhoppningsbolag har darmed Iag till obefintlig omsattning i forhallande till deras
kostnader. Till skillnad fran de tva tidigare kategorierna ar darmed anvandandet av SEO:s en

integrerad del av deras finansieringsstrategi.

2.3.4 Market-to-book-ratio
Redan i Ritters (1991) artikel om IPO:s, tolkar han resultatet att foretag med hogt market-to-
book-ratio underpresterar i hogre grad an foretag med lagt market-to-book-ratio. Ritter (1991)
menade att marknaden varderar dessa som tillvaxtbolag och anteciperade en tillvaxt som seder-
mera inte tillfredsstaller forvantningarna. Detta kopplade Ritter (1991) samman med window of
opportunity. Tesen utforskades vidare i Loughran och Ritters (1995) studie for IPO:s och SEO:s
och pavisade sasom vantat att ett hogt ratio till viss del forklarar underprestation for SEO:s. De
betonar att de flesta foretag som emitterar aktier har ett relativt hogt market-to-book ratio och &r
saledes tillvaxtforetag. Vidare rekommenderade Loughran och Ritter (1995) att alla framtida
studier inom damnesomradet som gors for aktier pa amerikanska marknadsplatser bor inkludera

denna variabel.

Radet fran Loughran och Ritter (1995) har sedan féljts av flera efterféljande studier sasom Spiess

och Affleck-Graves (1995) samt Loughran och Ritter (1997). | Loughran och Ritters (1997)
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forskning visades &ven hur nyckeltalet market-to-book-ratio utvecklas innan och efter en SEO
dar det & som hogst aret fore en SEO for att sedan sjunka aren efter. Den senare undersokningen
tydliggjorde kopplingen till teorin om window of opportunity, det vill sdga att foretagen har
emitterat vid tillfalle da de ar hogt varderade.

2.3.5 Storlek
Ritter (1991) argumenterade att storlek pa bolaget bor tas i atanke vid matning av underprestat-
ion for IPO:s. Loughran och Ritter (1995) inkluderade dven storlek som férklarande faktor for
underprestation vid SEO:s och angav att samtliga framtida studier pa Nasdaq med syfte att kon-
trollera underavkastning for SEQ:s, bor inkludera storlek som en variabel. Ytterligare argumen-
terade de att sambandet mellan underprestation och mindre bolag, liknar monstret for underpre-
station for bolag med hogt market-to-book ratio. Végledningen att ta med storlek som variabel
har sedan foljts upp i flera kommande studier dar Spiess och Affleck-Graves (1995) valde
matchningsforetag utifran borsvarde for att rensa bort underprestation som forklaras av storleks-
skillnad. Med bakgrund av att nagra av de mest tongivande studierna for &mnesomradet har pa-
traffat att storlek kan forklara en del av underprestationen, har det inkluderats som kontrollvaria-

bel i analysen.

2.3.6 Bransch
| den tidigare omnadmnda artikeln om IPO:s som publicerades av Ritter (1991) undersoktes effek-
ten av branschtillhorighet pa avkastning. Ritter (1991) pavisade att det fanns substantiella skill-
nader mellan foretag inom olika sektorer, dar foretag inom finanssektorn hade starkast langsiktig
prestation medan foretag inom olje- och gasindustrin hade stdrst underprestation. Ytterligare
visade Ritter (1991) att ett antal sektorer var 6verrepresenterade i antal IPO:s. Senare undersokte
Spiess och Affleck-Graves (1995) ifall skillnaden mellan branscher kan férklara avvikande av-
kastning vid SEQ:s. Spiess och Affleck-Graves (1995) framforde, utan att specificera, att samma
eller liknande branscher som Ritter (1991) bevisade vara utmarkande for IPO:s, var dven utmar-
kande for SEO:s. Dessutom visade Spiess och Affleck-Graves (1995) att graden av underprestat-
ion skiljde sig mellan branscher, men att det var genomgaende for 13 av 16 branscher. Den enda

bransch som visade pa en tydlig prestation éver index var metall och metallprodukter.
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2.3.7 Hot or Cold market
| Ritters (1991) artikel argumenterade han for att det foreligger ett window of opportunity for
IPO:s néar det &r en hdg koncentration av bolag som borsintroduceras. Ytterligare framhéll han att
dessa IPO:s till hogre grad kannetecknas av en langsiktig underprestation. Loughran och Ritter
(1995) foljde upp med att visa att det finns perioder dar relativt fler SEO:s genomfordes, vilket
de argumenterade for ar nar bolag ar 6vervarderade. Bayless och Chapinsky (1996) identifierade
att perioder som definierades som hot kannetecknades av att marknadens reaktion pa annonse-
ring om SEO var mindre negativ an vid perioder av cold. Daremot underavkastade dessa SEO:s
pa langre sikt. Med bakgrund av detta kan det vara intressant att undersoka ifall det férekommer
hot eller cold marknader dar SEO:s under tider av hot market kannetecknas av att pa sikt visa pa

stOrre underavkastning.

2.3.8 Frekventa emissioner
Enligt den tidigare ndmnda teorin om pecking order ar SEO den sista utvagen for ett foretag som
behover kapital. Detta eftersom SEO, enligt samma teori, & mycket kostsamt. Darfor kan det
finnas ett monster for prestation for de bolag som trots det hdga priset véljer att genomfora flera
SEQ:s. Detta for att dessa bolag troligtvis genomfor upprepade SEQ:s for att 6verleva. Liknande
visade Loughran och Ritter (1995) att SEO:s som foregas av en narliggande SEO, underpresterar
kraftigare. Det har var dven nagot som Billet, Flannery och Garfinkel (2009) studerade. De bevi-
sade att foretag som genomfor tva eller flera SEO:s under ett eventfonster om tre ar, underpreste-
rar till storre grad &n de bolag som enbart genomfor en. Med bakgrund av detta, kommer en vari-
abel for frekventa emissioner att tas med i analysen med syfte att forklara en eventuell avkast-

ningsavvikelse.
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3. Metod

| féljande sektion kommer det forst att redog0ras for vilket vetenskapligt angreppssatt som har
anvants vid utformning av studien. Déarefter presenteras urvalet samt de urvalskriterier som har
applicerats. Sedan kommer studiens reliabilitet och validitet att diskuteras. Slutligen féljer en

kritisk diskussion for val av metod.

3.1. Vetenskaplig metod

Uppsatsen foljer Bryman och Bells (2013) ansats for kvantitativa studier och antar ett deduktivt
synsitt pa forhallande mellan teori och praktisk forskning, dar tyngdpunkt ligger i hypotesprov-
ning av teori och tidigare studier. Saledes kommer hypoteser att utvecklas med utgangspunkt
fran teorigenomgangen i kapitel 2. Framtagna hypoteser kommer sedan att testas pa insamlad
data.

3.2. Urval

I den foljande sektionen presenteras urvalskriterierna for vilket urvalet har tagits fram. | stapeldi-
agrammet, figur 1, kommer urvalskriterierna att aterges kortfattat for att sedan utvecklas i fol-
jande text. Inledningsvis bestod urvalet av 184 observerade SEO:s och det slutgiltiga urvalet be-

stod av 82 observationer.

Urval

Samtliga SEO

mellan 2005-...

Urval rensat fran .
nyemissioner i... Urval rensat fran

bolag som. .. Urval rensat fran
bolag med...

184

Figur 1
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3.2.1 Tidsram
Studien &r begransad till samtliga SEO:s som har intraffat mellan 2005-01-01 och 2014-12-31.
Den forsta SEO:n inleddes 2005-06-28 och den sista pabdrjades 2014-12-12. Foretagen som har
utfort dessa nyemissioner studeras Gver en trearsperiod, varav forsta handelsdagen for SEO:n
utgor utgangspunkten och arsdagen tre ar senare &r sista datum. Som namnt i avsnitt 1.5 valdes
den nedre tidsgransen pa grund av att data saknades fran tidigare ar pa Nyemissioner.se (n.d.),
samt att Finansinspektionen (n.d.), vilket har anvénts for att verifiera uppgifter, endast tillhanda-
haller data pa sin hemsida fran 2006. Den 6vre gransen har valts pa grund av att studien kravde
data fran de senaste arsredovisningarna och till dagens datum &r arsredovisningar fran 2017 de
senast redovisade. Darfor stracker sig studien till SEO:s som har intraffat fram till tre ar fore
2017, det vill s&ga 2014. Vald tidsram mojliggor en samtida studie 6ver svenska SEO:s som har
intraffat innan och efter Finanskrisen, vilket illustreras i figur 2. Det har gor att studien fangar
upp tider da marknaden har varit hogt och lagt varderad, vilket ar i linje med teorin om window

of opportunity.

Barometerindikator 2005-2014
140
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Figur 2: (Konjunkturinstitutet, n.d.): Barometerindikatorn sammanfattar konfidensindikatorer baserade pa enkéatsvar i syfte att

fanga stamningslaget i ekonomin.
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3.2.2 Langsiktig
Studien utgdr ifran ett eventfonster pa tre ar i syfte att gora resultatet jamforbart. Loughran och
Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) anvande ocksa ett trearsintervall vid under-
sokning av anormal avkastning. Daremot inkluderade studierna dven ett eventfonster pa fem ar.
Loughran och Ritter (1995) argumenterar att det ar en balansgang att bestamma intervall, & ena
sidan innebar ett langre intervall en tydligare underprestation, & andra sidan okar variansen i av-
kastning vid ett langre intervall. Ytterligare uppkommer en fordel gallande aktualitet vid an-
vandning av ett tredrsintervall, da det tillater studien att inkludera senare nyemissioner. Givet

detta studeras ett trearigt tidsintervall.

3.2.3 val av land
| rapporten kommer den svenska marknaden att studeras. Som tidigare motiverats i avsnitt 1.5
beror det pa att Sverige har en vidstrackt offentlighetsprincip, att den svenska marknaden ar rela-
tivt outforskad samt att Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) pavisade att den svenska mark-
naden avviker fran monstret vid IPO:s medan Schuster (2003) inte kunde uppvisa liknande. Sa-

ledes anses det vara relevant att studera den svenska marknaden.

3.2.4 Marknadsplats
| studien ingar SEO:s som har utforts av foretag noterade pa Nasdaq Stockholm. Det till f6ljd av
att Nasdaq Stockholm ar den storsta marknadsplatsen i Sverige och saledes innehaller storst
mangd data. Dessutom ar den hardast reglerad vilket ar av sarskild betydelse for intressevariab-
lerna om operationell prestation. Detta eftersom andra marknadsplatser med mindre reglering

och kontroller kan antas ge utrymme for hdgre grad av manipulation av rakenskaper.

3.2.5 Val av aktie
For de bolag som har emitterat bade A- och B-aktier, har B-aktier valts att undersékas. Det beror
pa att dessa bedoms vara mer likvida och borde saledes inkorporera foretagsinformation snabb-
bare. Ytterligare har emissioner av preferensaktier tagits bort. Detta motiveras av att preferensak-
tier skiljer sig fran stamaktier vad géllande avkastning och risk genom att ge en forutbestamd
utdelning och foretradesratt vid konkurs, samt att de har en forutbestdmd inl6senkurs (Bolags-
verket, n.d.). Liknande bevisade Linn och Pinegar (1988) att avkastningshypoteser for stamaktier

inte gar att applicera pa preferensaktier.
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I undersokningen av anormal avkastning anvénds justerad aktiekurs. Detta innebar att aktiekur-
sen har justerats for foretagshandelser sasom utdelning eller splits. Saledes ar ambitionen att den
justerade aktiekursen dr en mer precis avspegling av marknadens vardering av foretaget. Start-
punkten for avkastningsjamforelsen kommer att vara aktiens stangningskurs efter férsta handels-
dagen, vilket 6verensstammer med tidigare studier sasom Loughran och Ritter (1995) samt Spi-
ess och Affleck-Graves (1995). Ett alternativ till att anvanda aktiens stangningskurs hade varit att
anvanda teckningskursen vid nyemissionen. Daremot kan det forfarandet vara problematiskt.
Delvis da en stor majoritet av SEO:s i urvalet utgors av teckningsratter, vilket innebar att befint-
liga aktiedgare tilldelas kopoptioner som kan handlas fram tills emissionsdagen. Dartill kan det
vara svart for en genomsnittlig investerare att fa tillgang till aktien till teckningskursen. Med
bakgrund av dessa anledningar anses stangningskursen vara mer representativ for priset som

finns tillgangligt pd marknaden.

3.2.6 Foretag som har avnoterats

Bolag som inte har komplett data pa grund av avnotering fran Nasdaq Stockholm, har inte inklu-
derats i studien. Dessa bolag kan ha gatt i konkurs, blivit diskvalificerade eller ha blivit upp-
kopta. Exkluderingen motiveras av att jamforbarhet har prioriterats, vilket innebar att enbart
SEO:s dar data kan samlas in for hela méatperioden pa tre ar har inkluderats. Denna argumentat-
ion starks av att avkastningen kan variera under tidsintervallet dar exempelvis Loughran och
Ritter (1997) menar att underprestation uppkommer forst efter tva ar och darefter tilltar med ti-
den. Detta tillvagagangssatt skiljer sig bland annat frdn hur Loughran och Ritter (1995) gjorde
och kommer att behandlas vidare i metoddiskussioner avsnitt 3.14.2.

3.2.7 Ofullstéandig data
| urvalet har det exkluderats observationer som saknar fullstdndig data. Datan har fordrats for att
samtliga variabler ska kunna framstallas. Urvalskriteriet har lett till att samtliga finansbolag har
uteslutits eftersom ingen av dessa redovisar EBITDA. Déarfor kommer studien att vara ofor-
mogen att testa ifall bolag inom finansbranschen uppvisar 6verprestation, sasom Ritter (1991)

patraffade.

31



3.3 Val av Benchmark

| syfte att bedoma ifall det foreligger anormal avkastning for de emitterande bolagen, kommer
dessa att jamforas mot ett benchmark i form av marknadsindexet, OMXSGI, som bestar av samt-
liga bolag pa Nasdaqg Stockholm. I ett flertal tidigare studier, séssom Loughran och Ritter (1995)
och Spiess och Affleck-Graves (1995) har ett matchande icke emitterande jamforelseféretag an-
vants som benchmark. Det har bland annat motiverats med att dessa foretag har liknande risk
(Spiess & Affleck-Graves, 1995). Daremot kan en sadan metod innebéra att jamforelsen blir
kénslig mot foretagsspecifika risker. Ett annat alternativ hade kunnat vara att jamféra mot en
grupp av bolag inom samma bransch. Loughran och Ritter (1995) argumenterar att det inte ar
lampligt da det foreligger en risk att hela branschen ar 6vervarderad. Ytterligare menar Loughran
och Ritter (2000) i en artikel som utreder metodik for att mata langsiktig avkastning att ett
benchmark som till stor del innehaller samma observationer som testgruppen ger ett skevt resul-
tat. Eftersom det finns relativt fa foretag inom samma bransch pa Nasdag Stockholm, kan det
saledes foreligga en risk for detta. Dartill riktade Fama (1998) kritik till tidigare forskning inom
langsiktig prestation for SEO:s och IPO:s pa grund av deras metod vid val av benchmark. Fama
(1998) havdade att ett felaktigt val av benchmark bidrog till att studierna patraffade ett signifi-
kant resultat och saledes att avkastningsskillnaden var 6verdriven. Metodkritik kring benchmark
kommer att fortsatta i avsnitt 3.14.3.

3.4 Insamling och bearbetning av data

Inledningsvis inhdmtades data fran Nyemissioner.se (n.d.) dar SEO:s ar kronologiskt listade.
Harifran hamtades bolagsnamn och datum for emissionen. Datan verifierades och komplettera-
des sedan med hjélp av Finansinspektionens (n.d.) databas dver SEO:s. Vidare har data for de
valda variablerna hamtats fran Bloomberg Terminal for samtliga observationer. Bloomberg Ter-
minal har dven tillhandahallit data for OMXSGI dar det var majligt, vid aldre datum har datan
inhamtats fran Nasdaq Nordic (n.d.a). Vid klassificering av bolag i olika branscher har bransch-

etiketter fran Nasdag Nordic (n.d.b) anvénts.
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3.5 Anormal avkastning

Liksom ett antal tidigare studier, sasom till exempel Loughran och Ritter (1995) har den har rap-
porten utgatt ifran buy-and-hold-abnormal-return (BHAR) vid kalkylering av anormal avkast-
ning for emitterande bolag i jamfoérelse mot marknadsindex. Barber och Lyon (1997) argumente-
rade for att BHAR ar det optimala sattet att mata langsiktig avkastning for ett urval, da denna
avkastning mest liknar den avkastning som en investerare hade tilldelats under motsvarande tids-
period. Kring detta har det ratt delade meningar om, dar andra studier havdar att resultatet fran
tidigare studier inom amnesomradet for IPO:s och SEQ:s &r skevt, dd BHAR ger en felaktig bild

av forvantad avkastning. Denna diskussion fors vidare i avsnitt 3.14.1.

For urvalet kalkyleras buy-and-hold-return (BHR) som att en investerare hade hallit innehavet
under hela méatperioden. D4 BHR gor ansats till att fanga upp investerarens totala avkastning,
kommer BHR att inkludera aktiekursutvecklingens paverkan av utdelningar eller splits. Avkast-
ningen for urvalet har stéllts upp enligt ekvation 1.

P, — P
BHR=—+—2

0
Ekvation 1

Den kalkylerade avkastningen jamfors sedan mot avkastningen for det valda benchmark. Detta i
syfte att utreda hur mycket den patraffade avkastningen avviker fran forvantat. Barber och Lyon
(1997) stallde upp BHAR enligt ekvation 2.

t t
BHAR,= | [+ R -] L+ ER0)
t=1 t=1

Ekvation 2

Med bakgrund av tidigare studiers resultat om avvikande avkastning har féljande nollhypotes

formulerats.

HO: BHARSEO;S— BHARIndex =0
Hl: BHARSEO;S— BHARIndex ¢0
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3.6. Sammanstallning av intresse— och kontrollvariabler

| foljande avsnitt ingar de variablerna som ingar i signifikansanalysen. Med utgangspunkt i teori-

sektionen har hypoteser for dessa formulerats.

3.6.1 Forandring av EBITDA-marginal
For att kalkylera forandringen av EBITDA-marginal har bolagens EBITDA-marginal fran tid-

punkten for SEO:n subtraheras med motsvarande ratio fran arsdagen ett ar fére emissionen enligt

ekvation 3.
EBITDA, EBITDA;_;
Omsattning,, Omsattning,_;
Ekvation 3

Nedanstaende hypotes har tagits fram med bakgrund av Loughran och Ritters (1997) studie, vil-
ken indikerade pa att utveckling av operationell prestation under aret som foranledde SEO:n

hade ett samband med langsiktig prestation.

HO: Forandring av EBITDA-marginal har inte en effekt pd avvikande avkastning®®

H1: Férandring av EBITDA-marginal har en effekt pa avvikande avkastning

3.6.2 Omsattningstillvaxt
Omesattningstillvéaxt har kalkylerats genom att stélla omséttningen vid tillfallet for SEO:n i télja-

ren och omséttningen fran fyra kvartal fore SEO:n i namnaren enligt ekvation 4.

(Omséttningto 1) "
Omsattning;_4
Ekvation 4

151 samtliga nollhypoteser testas avvikande avkastning for tre &r efter tidpunkt fér SEO:n
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Med ledning av Murphy, Trailer och Hills (1996) argumentation, har en variabel for omsatt-
ningstillvaxt inkluderats i syfte att komplettera intressevariabeln forandring av EBITDA-

marginal. Ur detta har foljande hypotes formulerats.

HO: Omsattningstillvéxt har inte en effekt pa avvikande avkastning

H1: Omsattningstillvaxt har en effekt pa avvikande avkastning

3.6.3 Vinstmarginals-kategorisering
Klassificeringen av bolagen i kategorierna I6nsamma bolag, ej 16nsamma bolag samt forhopp-
ningsbolag har baserats pa deras vinstmarginal vid tillfallet for SEO:n. Den forsta kategorin in-
nehaller bolag med ett positivt resultat. De andra tva kategorierna innehaller bolag med negativa
resultat. Skiljelinjen for att klassas som ett forhoppningsbolag och inte ett ej I6nsamt bolag har
dragits nar summan av bolagets kostnader har éverskridit det dubbla av dess omsattning. Saledes
har férhoppningsbolag en vinstmarginal som ar mindre an -100 % medan vinstmarginalen for ej
I6nsamma bolag ar mellan -100 % och 0 %. For att undersoka om en eventuell avkastningsskill-
nad beror pa kategoritillhdrighet har en regression med dummy-variabler stallts upp. Dummy-
variabler méjliggor en jamforelse mellan kategorier, dar en kategori star som referensvariabel
och odvriga kategorier jamfors mot den. | detta fall innebar det att referensvariabeln férhopp-
ningsbolag jamfors mot ej Ionsamma bolag och 16nsamma bolag for att testa om det forekommer

en skillnad i avkastning mellan variablerna.

Foljande hypotes har formulerats i ljuset av pecking order theory, da det &r troligt att ett bolags

langsiktiga prestation kan variera beroende pa orsak till nyemissionen.

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan férhoppningsbolag och andra

vinstmarginalskategorier

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan forhoppningsbolag och andra vinstmar-

ginalskategorier
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3.6.4 Market-to-book-ratio
| flera tidigare studier, sdsom Loughran och Ritter (1995) samt Spiess and Affleck-Graves (1995)
har forfattarna valt att anvanda book-to-market-ratio, snarare &n market-to-book-ratio. | den hér
studien valdes market-to-book-ratio, da syftet var att illustrera att en hog aktiekurs och saledes
att marknaden véarderar aktien hogt, innebér ett hogre ratio. Ration har kalkylerats fram genom
att stélla upp totalt borsvarde vid tidpunkt for SEO:n i téljaren, samt bokfort varde for eget kapi-

tal vid det narmast inrapporterade kvartalet fore SEO:n i n&mnaren.

Samtliga av tidigare studier som har testat market-to-book-ratio har visat signifikanta resultat.
Ytterligare Overensstammer resultaten med teorin om window of opportunity dar féretagsled-
ningen valjer att emittera aktier da de anser att bolaget ar 6vervérderat. Darfor har féljande hypo-

tes utformats.

HO: Market-to-book-ratio har inte en effekt pa avvikande avkastning

H1: Market-to-book-ratio har en effekt pa avvikande avkastning

3.6.5 Storlek

| Loughran och Ritters (1997) studie om skillnader i operationell prestation, valde forfattarna att
definiera storlek som tillgangarnas samlade varde medan Loughran och Ritter (1995) samt Spiess
och Affleck-Graves (1995) definierade storlek som borsvérde. | summering har tidigare studier
anvant olika metoder for att definiera storlek. Hart och Oulton (1996) utférde en studie om till-
vaxt dar de anvande ett flertal olika matt for att mata storlek. De menade att forskare oftast defi-
nierar storlek utifran vad de har tillgang till fér typ av data men att olika matt pa storlek ger ap-
proximativt samma resultat. Ytterligare framhdll Hart och Oulton (1996) att data dver storlek bor
logaritmeras pa grund av stor snedférdelning. Med tanke pa Hart och Oultons (1996) resultat att
matten ar jamforbara, har storlek definierats som tillgangarnas samlade varde. Tillgangarnas
samlade varde har hamtats fran det kvartal som har rapporterats fore SEO:n. Déarefter har var-
dena logaritmeras for att forbattra variansen i linje med rekommendationen fran Hart och Oulton
(1996).
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Med skél av att Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves
(1995) pavisade att foretagets storlek har betydelse for langsiktig prestation, har foljande hypote-
ser tagits fram.

HO: Storlek har inte en effekt pa avvikande avkastning

H1: Storlek har en effekt avvikande avkastning

3.6.6 Bransch
| Ritters (1991) studie om IPO:s sammanslogs narliggande branscher i syfte att fa en storre
mangd foretag inom varje gruppering. Vidare utgick Ritter (1991) ifrn dessa branschgruppe-
ringar nér han valde jamforelseforetag for varje IPO. Liknande gjorde Spiess och Affleck-Graves
(1995) da de jamforde foretag som har genomfért SEO:s mot en grupp foretag fran samma
branschkategori. | den har studien kommer, som tidigare ndmnts ett heltdckande index att anvan-
das som benchmark och inte ett branschspecifikt. | syfte att kunna urskilja eventuella skillnader i
prestation mellan branscher kommer branschen basic resources att stallas som referensvariabel
gentemot Ovriga branscher. Saledes kommer de Gvriga branscherna att ingd som dummy-
variabler i regressionen. Liknande Ritter (1991) har foretag som tillhor branscher med fa obser-
vationer flyttats dver till en néarliggande bransch. Vid forflyttning har foretagets verksamhet varit
utgangspunkten till kategoriseringen. Som exempel forflyttades kemibolaget Hexpol fran Che-
micals till Industrial Goods & Services. Ursprungligen var det tolv branscher och efter samman-

slagningen ar foretagen indelade i sex olika branscher.

Ritter (1991) visade att det forelag prestationsskillnader for IPO:s mellan olika branscher, vilket
aven Spiess och Affleck-Graves (1995) konstaterade for SEO:s. | den hér studien star basic re-
sources som referensvariabel vilka 6vriga branscher jamforts mot i regressionen. Med bakgrund

av detta har foljande hypotes formulerats.

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan basic resources och andra
branscher
H1: Det finns en signifikant skillnad i avkastningsskillnad mellan basic resources och andra

branscher
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3.6.7 Hot or Cold Market
Bayless och Chapinsky (1996) argumenterade for att anvénda volym i antal SEQ:s snarare an att
anvanda konjunkturdata fran exempelvis Konjunkturinstitutet vid klassificering av marknader
som hot eller cold. De poangterar att dessa olika metoder for att definiera hot eller cold har Iag
overlappning och saledes innebér det att val av metod kommer att ge olika utfall. | den har stu-
dien har Bayless och Chapinskys (1996) metod anvants och darigenom har hot market definierats
som de ar da det har intraffat ett hogt antal emissioner. Eftersom en period av relativt fler antal
emissioner per ar inleddes ar 2010 och fortsatter under de foljande aren inom tidsperioden, tol-
kades det som att aren 2010 till 2014 kannetecknas av hot market medan de tidigare klassificeras
som cold market. Under de ar som benamns som hot har det skett 20 eller fler SEO:s. Tidigare ar
definieras som cold och innebér saledes farre an 20 SEO:s. Sedermera har cold kodats till refe-

rensvariabel och hot dummy-variabel.

Med tanke pa argumentationen fran Ritter (1991), samt resultaten fran Loughran och Ritter
(1995) och Bayless och Chapinsky (1996), att langsiktig prestation har ett samband med ifall
emissionen har utforts vid perioder av hot eller cold, togs foljande hypotes fram. | regressionen

ar cold referensvariabel for hot.

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan hot och cold market
H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan hot och cold market

3.6.8 Frekventa emissioner
| den hér studien ar frekventa emissioner definierad som en variabel som antar vérdet frequent
issuer ifall observationen harstammar fran ett bolag som har genomfort tva eller fler emissioner
under tidsperioden, samt singel issuer ifall bolaget endast har gjort en emission. Detta innebar att
analysen inte kommer att visa ifall ett bolag som har gjort fler emissioner dn tva emissioner un-
derpresterar kraftigare an bolag som har gjort precis tva. Detta motiveras av en stravan efter jam-
forbarhet och saledes foljer metoden tidigare forskning med att endast dela upp bolagen i fre-
kventa emittenter och icke frekventa emittenter. | regressionen for denna variabel utgér frequent

issuer referensvariabel och single issuer dummy-variabel.
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Loughran och Ritter (1995) menade att det fanns ett samband mellan langsiktig prestation och
ifall de emitterade bolaget hade genomfort en SEO inom fem ar tidigare. Liknande samband be-
visade Billet, Flannery och Garfinkel (2009). Dessa resultat kan dven sattas i perspektiv till teo-
rin om pecking order och saledes har nedanstaende hypotes formulerats.

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan frequent issuer och single issuer

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan frequent issuer och single issuer

Variabel

Forandring av EBITDA-marginal

3.6.9 Frekventa emissioner

Nollhypotes & Mothypotes

HO: Fériandring av EBITDA-marginal har inte en effekt pa
avvikande avkastning

HI: Férindring av EBITDA-marginal har en effekt pa
avvikande avkastning

Killa

Loughran & Ritter, 1997
samt

Delen, Kuzey och Uyar,
2013

Omséttningstillvaxt

HO: Omsittningstillvixt har inte en effekt pa avvikande
avkastning

H1: Omsittningstillvixt har en effekt p4 avvikande
avkastning

Loughran & Ritter, 1997
samt Muprhy, Trailer &
Hill, 1996

Vinstmarginals-kategorisering

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan
férhoppningsbolag och ej lénsamma bolag eller 16nsamma
bolag

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan

forhoppningsbolag och ej lénsamma bolag eller l6nsamma
bolag

Loughran & Ritter, 1997

Market-to-book-ratio

HO: Market-to-book-ratio har inte en effekt pa avvikande

Ritter, 1991, Loughran &

avkastning Ritter,1995 samt Spiess &
H1: Market-to-book-ratio har en effekt pa avvikande Affleck-Graves, 1995
avkastning

Storlek HO: Storlek har inte en effekt p& avvikande avkastning Ritter, 1991 samt Loughran
H1: Storlek har en effekt pa avvikande avkastning & Ritter, 1995

Bransch Ritter, 1991 samt Spiess

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan
basic resources och andra branscher
HI: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan
basic resources och andra branscher

och Affleck-Graves, 1995

Hot or Cold market

HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan
hot market och cold market

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan hot
market eller cold market

Ritter, 1991, Loughran &
Ritter (1995) samt Bayless
& Chapinsky, 1996

Frekventa Emissioner HO: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan Loughran & Ritter, 1995
frequent issuer och single issuer samt Billet, Flannery &
H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan Garfinel, 2009
frequent issuer och single issuer
Tabell 2
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3.7 Reliabilitet och validitet

Bryman och Bell (2013) anger reliabilitet och validitet som tva av de viktigaste kriterierna vid
bedémning av kvalité pa forskning. | foljande avsnitt kommer dessa tva att introduceras samt

redogoras for hur denna studie forhaller sig till dem.

3.7.1 Reliabilitet
Kriteriet reliabilitet beskriver Bryman och Bell (2013) med fragestallningen ifall testresultaten
kommer att bli detsamma om studien gors pa nytt eller ifall de uppvisade resultaten snarare be-
rodde pa en slumpmassig foreteelse. De lyfter fram tre viktiga faktorer vid stallningstagande ifall
en studie beddms uppfylla kriteriet reliabilitet eller inte. Dessa utgors av stabilitet, intern reliabi-
litet och interbedomarreliabilitet. Dér det forsta innebér fragan ifall resultatet ar tillrackligt stabilt
over tid, i syfte att resultatet 6verensstimmer vid ett senare testtillfalle nar samma urvalsgrupp
anvands. Intern reliabilitet forklaras som hur indikatorerna som innehaller en skala eller index
forhaller sig till varandra och saledes att de méats pa samma sétt. Den sista faktorn innebér att det
bedéms huruvida det rader 6verenskommelse mellan olika bedémare for hur subjektiva bedom-

ningar ska goras vid kategorisering.

For denna studie hade stabilitet for reliabiliteten kunnat kontrolleras genom att aterupprepa stu-
dien for urvalet ett ar framat och testa ifall svaren korrelerar. Den har proceduren ar daremot
komplex da yttre omstandigheter sdsom konjunktur kan skifta, vilket dven &r en problematik som
Bryman och Bell (2013) lyfter. Ur detta perspektiv kan variabeln fér hot or cold market 6ka stu-
diens stabilitet. Gallande intern reliabilitet har det genomgaende lagts hog vikt vid jamforbarhet
vid datahantering, i synnerhet vid indexering av avkastningsdata. FOr att uppna kriteriet for in-
ternbedomarreliabilitet har kategorisering utforts enligt branschetiketter fran Nasdaq Nordic,
vilken anses vara en valspridd och betrodd kalla. Branschsammanslagning har sedan genomfoérts
efter ett noggrant dvervagande. Slutligen utgar studien ifran metodik utformad av de mest cite-
rade forskararna inom amnesomradet, vilka har utfort liknande studier under olika tidsintervall

och for olika marknadsplatser men anda uppnatt samstammiga resultat.
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3.7.2 Validitet
Bryman och Bell (2013) beskriver validitet som en utvérdering ifall de slutsatser som har dragits
fran en studie har ett samband eller inte. Dessutom tillagger de att det kan vara svart att testa
validiteten i resultaten och att merparten av forskare inte lyckats gora detta fullt ut. | syfte att
verifiera patraffade samband kommer statistiska tester att genomfdras da det kan férekomma
systematiska fel som visar ogiltiga samband. Testerna kommer att redogdras for i avsnittet for
tester.

3.8 Linjar Regression

| ljuset av uppsatsens syfte att kunna finna ett samband mellan de valda forklarande variablerna
och anormal avkastning har en linjar regressionsmodell utvecklas. Kérner och Wahlgren (2015)
beskriver att den linjara regressionsmodellen forklarar sambandet mellan den beroende variabeln
och en eller flera oberoende variabler. | den hdr studien utgors den beroende variabeln av avvi-
kande avkastning. Ytterligare anger Korner och Wahlgren (2015) att riktningskoefficienterna for
de oberoende variablerna i den linjara regressionsmodellen skattas utifrdn en population. Rikt-
ningskoefficienten ar synonymt med parametervardet for modellen och illustrerar lutningen pa
riktningen for tillhdrande oberoende variabel i den linjara regressionsmodellen (Kérner & Wahl-
gren, 2015).

3.8.1 OLS - Ordinary Least Squares
Vid uppstallning av en linjar regressionsmodell har Ordinary Least Squares (OLS-modellen)
valts for att mojliggora en sa precis skattning av det verkliga sambandet som majligt. Professor
Vera E. Troeger vid University of Warwick (2016) beskriver OLS-modellen som en linjar
regressionsmodellen vilken skattar det verkliga sambandet i en population utifran ett stickprov.
Vidare minimerar OLS-modellen feltermerna genom att kvadrera skillnaden mellan skattat koef-
ficientvarde och verkligt koefficientvarde (Troeger, 2016). Annorlunda uttryckt, ar parameter-
vardena for stickprovet i OLS-modellen berdknade for att pa det mest majliga korrekta sattet

kunna skatta de verkliga parametervardena i populationen.
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Den har rapporten inkluderar bade en enkel och en multipel regression. Syftet till uppstallningen
av den enkla regressionen &r att undersoka enskilda variablers paverkan pa anormal avkastning.
Ambitionen med den multipla regressionen &r att underséka hur val modellen forklarar anormal
avkastning givet samtliga valda forklarande variabler. | den enkla regressionen har varje obero-
ende variabel vid ar noll enskilt stallts upp i OLS-modellen med anormal avkastning som bero-
ende variabel for ar tre. For den multipla regressionen har samtliga oberoende variabler vid ar
noll ingatt med anormal avkastning for ar tre statt som beroende variabel. Nedan anges ekvation-

erna for den enkla och den multipla regressionen inklusive en felterm, ei.

« OLS-modell for enkel regression: yi = bo + bixi + ei

% OLS-modell for multipel regression: yi = bo + bixi + ... + bnXi + €i

For att OLS-modellen ska ge det optimala estimatet, finns det ett antal kriterier som ska vara
uppfyllda. Dessa utgdrs av de fem antagandena fér OLS-modellen samt Gauss-Markovs anta-

gande, vilka kommer att redogoras for i nastkommande delavsnitt.

3.8.2 OLS-modellens fem antagande
Enligt Troeger (2016) beskriver de fem antagandena i OLS-modellen ideal data for att kunna
skatta den modell som narmast beskriver det verkliga sambandet. Vidare maste dessa antaganden
vara uppfyllda for att OLS-modellen ska vara BLUE - den bast linjart vantevardesriktiga mo-

dellen. Dessa kommer att forklaras och bemotas nedan.

(1) OLS-modellen &r linjar i parametrar

Detta antagande innebér att parametervardena som ska skattas i OLS-modellen ska vara linjéra. |
den estimerade ekvationen ska den beroende variabeln, y, kunna skattas som en linjar funktion
utifran en eller flera oberoende variabler plus en felterm. Ar detta fallet finns dven en skérnings-
punkt motsvarande bo i ovanstaende exempel. Da framtagen modell i denna studie har en skér-

ningspunkt beddms detta antagande vara uppfylIt.

(2) Det forvantade vardet for feltermerna i OLS-modellen &ar noll for samtliga observationer
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Synonymt med detta antagande ar att feltermerna i genomsnitt resulterar i ett varde pa noll. Sale-
des ska feltermen for ett slumpmaéssigt urval ge ett varde pa noll. For att undersoka detta kommer

residualdiagnostik att presenteras nedan.

(3) Det rader homoskedasticitet

Antagandet om homoskedasticitet innebér att feltermernas betingade varians for samtliga obser-
vationer &r

konstant och given for alla forklarande variabler. Med andra ord har samtliga observerade fel-
termer en konstant varians. For att testa sakerheten i den framtagna OLS-modellen kommer den
att testats for homoskedasticitet genom Whites test.

(4) Feltermerna ar oberoende och icke-korrelerade

Antagandet innebar att feltermerna fér OLS-modellen inte ska korrelerar med varandra. Da stu-
dien endast undersoker data for de forklarande variablerna vid en tidpunkt, det vill séga tvar-
snittsdata, korrelerar inte feltermerna for dem. Darmed finns det ingen grund till att undersdka

detta antagande.

(5) Kovariansen mellan en observation och dess motsvarande felterm i OLS-modellen &r noll
Detta antagande innebér att feltermen &r oberoende av observerat vérde. | denna studie har inte
feltermen for den skattade OLS-modellen skattas for varje observation. Givet detta kommer an-

tagandet inte att undersokas.

Yiterligare aterger Troeger (2016) att det tillkommer ett sjatte antagande som berér évrig pro-
blematik med OLS-modellen, dar multikollinearitet och matfel lyfts fram. Multikollinearitets-
problemet innebér att en eller fler oberoende variabler inte far vara starkt korrelerade med
varandra. Det kan forekomma en viss grad av multikollinearitet, emellertid &r en hog grad av
multikollinearitet problematiskt eftersom att korrelerade variabler da forklarar samma fenomen.
Det leder till att det inte gar att urskilja vad den forklarande variabelns enskilda effekt ar pa den
beroende variabeln (Troeger, 2016). Variablernas korrelation kommer att tas fram och illustreras

i korrelationsmatriser fran Eviews. Dartill beskriver Troeger (2016) matfel som att OLS-
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modellen inte fullt ut aterger en korrekt skattning av det verkliga sambandet pa grund av bris-

tande metod.

3.8.3 Gauss-Markovs antagande
Troeger (2016) anger att OLS-modellen & BLUE — den basta linjara véantevardesriktiga skatt-
ningen av parametrarna nar samtliga av Gauss-Markovs antagande ar uppfyllda. Nedan redovisas
dessa, sasom angivits av Troeger (2016), samt diskuteras i kontext av studien.
(1) OLS-modellen ar den basta om OLS-estimatorerna har en minimal varians, vilket syftar till
att variansen ar mindre an for samtliga andra modeller. Antagandet bygger pa att feltermerna &r

obefintliga. Detta samband undersoks i avsnittet for normalférdelning av feltermer.

(2) Det rader ett linjart forhallande, vilket innebar att den beroende variabelns forklarande va-
riabler bast beskrivs av ett linjart samband. Detta samband testas for i Ramseys RESET Test

nedan.

(3) Modellen ar vantevardesvardesriktig, vilket innebar att det forvantade vardet av parametrar-
na beskriver det verkliga forhallandet mellan den oberoende och beroende variabeln. Liksom
namnt under OLS-modellens andra antagande, kommer detta att undersékas genom residualdia-
gnostik. Utifran residualdiagnostik framgar det hur modellens residualer ar fordelade utifran en

normalférdelning samt storleken pa feltermerna.

3.9 Heteroskedasticitet — White’s test

| syfte att testa ifall modellen uppfyller antagande (3), att feltermerna ar homoskedastiska och
inte heteroskedastiska, kommer Whites test att genomforas i Eviews. Professor Chris Brooks
(2014) vid University of Reading uppger att testet kontrollerar ifall feltermernas varians ar kon-
stant. En icke-konstant varians bland feltermerna bendmns heteroskedasticitet. | syfte att testa
ifall det rader homoskedasticitet eller heteroskedasticitet i variansen bland feltermerna formule-
ras nollhypotesen pa féljande sétt.

HO: Det rader homoskedasticitet

H1: Det rader inte homoskedasticitet
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3.10 Linjaritet — Ramsey’s RESET test

Brooks (2014) framstaller att Ramseys RESET Test undersoker ifall en linjar skattning &r den
mest lampade metoden for att bedéma sambandet mellan den beroende variabeln och de obero-
ende variablerna. | den har studien kommer testet att utféras i Eviews i syfte att utreda ifall mo-
dellen uppfyller Gauss-Markovs andra antagande for OLS-modellen. Ifall detta inte &r fallet &r
OLS-modellen inte optimal for att skatta sambandet hos den insamlade datan.

HO: En linjar regressionsmodell &r inte det basta sattet att skatta modellen pa

H1: En linjar regressionsmodell ar det basta sattet att skatta modellen pa

3.11 Residualdiagnostik — Jarque Bera test

Feltermernas spridning i OLS-modellen redogdrs for i ett Jarque Bera test i Eviews. Brooks
(2014) beskriver Jarque Bera testet som en residualdiagnostik, vilken undersoker skevhet och
kurtosis. Skevhet beskriver hur asymmetrisk en férdelning ar kring medianen. Kurtosis &r ett
matt for hur sannolika de mer extrema utfallen &r for en given sannolikhetsfordelning. Ytterligare
anger Brooks (2014) att en normalfordelad observation ska ha en kurtosiskoefficient pa tre for
feltermerna. Givet normalfordelade feltermer bor residualerna &ven vara symmetriska runt medi-
anen. Vidare ar nollhypotesen for Jarque Bera testet att feltermerna inte &r normalférdelade och
om feltermerna inte ar normalférdelade &ar det troligtvis pa grund av extrema uteliggare som
snedvrider resultatet. Enligt Brooks (2014) kan testets resultat forbattras genom att exkludera
uteliggare i Jarque Bera testet. | den hér studien anvands Jarque Bera testet for att undersoka hur
val OLS-antagandet om normalférdelade feltermer &r uppnatt.

3.12 Tvasidigt t -test

Vid hypotesprévningen kommer ett tvasidigt t-test som gors i Excel att appliceras. Detta med
bakgrund av att Korner och Wahlgren (2015) framlagger att tvasidiga t-testet mojliggor en kon-
troll for bade positiv och negativ anormal avkastning. Ifall ett ensidigt t-test istallet hade genom-
forts for under- eller Gverprestation, hade effekten at det motsatta hallet eliminerats (Kérner &
Wahigren, 2015).
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3.12.1 Forklaringsgrad och justerad forklaringsgrad
Forklaringsgrad mater korrelationen mellan en beroende variabel och en eller flera av de obero-
ende variabler och kan anta ett varde mellan 0 och 1. Med detta menas hur stor andel av den be-
roende variabeln som kan forklaras av en eller flera oberoende variabler i en regression. Vidare
ger ett varde narmare 1 en hog forklaringsgrad och 0 en lag (Brooks, 2014). Forklaringsgraden

utléses i regressionsmodellen, vilken tas fram i Eviews.

Justerad forklaringsgrad okar, enligt Brooks (2014), om oberoende variabler ger en mer precis
skattning av den beroende variabeln. Till skillnad fran forklaringsgrad utvarderar justerad forkla-
ringsgrad variablerna efter vad de forvantas kunna tillféra modellen (Brooks, 2014). Det kan
illustreras med att forklaringsgraden generellt 6kar vid inkludering av fler variabler medan den
justerade forklaringsgraden endast okar ifall den nya variabeln bidrar med en férklaring som
overtraffar vad som forvantats. Sledes kan slumpmassiga samband leda till att forklaringsgraden
Okar dven om det inte existerar ett verkligt samband. Med bakgrund av detta kan det tolkas som
att det ar mer fordelaktigt att beakta justerad forklaringsgrad i regressioner som innehaller en stor
mangd variabler. Saledes kommer aven justerad forklaringsgrad att tas fram till de multipla
regressionerna.
3.12.2 Signifikansniva och p-varde

For de statistiska testerna har hypoteser formulerats dar mothypotesen, H1, testar for det som
amnas att undersokas och nollhypotesen, HO, testar for det motsatta. Korner och Wahlgren
(2015) skriver att inom statistisk hypotesprévning innebar ett p-vérde hogre an signifikansnivan,
det kritiska vardet, att HO inte kan forkastas. Om p-vardet daremot &r lagre an signifikansnivan
kan HO forkastas, vilket innebar att statistisk signifikans rader. Statistisk signifikans innebér att
ett observationsvarde i en undersokning inte beror pa slumpen. Ett lagre p-varde innebér ett star-
kare bevis for mothypotesen, det vill siga sambandet som undersokt (Kérner & Wahlgren,
2015). I den har studien &r signifikansnivan satt till 0,05 for samtliga tester i studien. Vid anvén-
dandet av ett tvasidigt t-test innebér det att p-vardet maste vara lagre an 0,025 for att uppna stat-
istisk signifikans. | denna studie testas anormal avkastning i ett tvasidigt t-test medan de forkla-

rande variablerna undersoks i en enkel och multipel regression.
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3.12.3Typ I & Typ Il fel

Korner och Wahlgren (2015) uppger att det kan forekomma tva typer av fel, typ | och typ 1l fel i
samband med hypotesprovning. Typ | fel innebdr att testet for signifikans ger ett falskt positivt
resultat, trots att nollhypotesen egentligen &r sann. Sannolikheten att gora detta fel &r lika med
signifikansnivan och bestams alltid i forvag (Korner & Wahlgren, 2015), vilken for denna studie
ar satt till 0,05. Att bestimma signifikansnivan ar detsamma som att bestimma hur stor risk det
ar for ett typ I-fel som kan accepteras. Typ Il-felet k&nnetecknas av att studien ger ett falskt ne-
gativt resultat. Det innebér att signifikanstestet forkastar nollhypotesen trots att den i verklighet-
en ar falsk. Signifikansanalysen kan inte konstatera att en viss behandling saknar effekt. Den kan
bara konstatera att det som undersoks inte har lyckats visa ndgon effekt (Korner & Wahlgren,
2015).

3.13 Winsoriserad uppskattning

Insamlad data kan winsoriseras for att eliminera extremvarden i syfte att minska effekt fran ute-
liggare. Ytterligare kan en winsorisering utforas i syfte att uppna en béttre normalférdelning
bland residualerna. Vanligtvis gors detta genom att ta bort de hogst presterande 5 % och de lagst
presterande 5 % (Salkind, 2010). I den har behandlingen har de 5 % av observationerna som har
haft hogst avkastning samt de 5 % som har haft lagst avkastning eliminerats. Da det innan rens-
ningen var 82 observationer avrundades 5 % uppat for att na ett jamnt heltal for antal observat-
ioner. Det innebér fem bolag pa vardera sida, vilket betyder en exkludering pa narmare 6 % av
observationerna. Darmed bestar det rensade urvalet av 72 observationer. | fortsattningen kommer
urvalet som genomgatt en winsoriserad uppskattning att kallas for det winsoriserade urvalet eller

det rensade urvalet. Det ursprungliga urvalet benamns dven som huvudobservationen.

3.14 Kritik och motivering for metodval

3.14.1 Kritik BHAR
Loughran och Ritter (1995) argumenterade for att anvdnda BHAR vid kalkylering av anormal
avkastning, da metoden undviker problem orsakade av frekventa transaktioner. Valet ar i linje

med merparten av 6vriga studier som gor ansats till att forklara skillnader i avkastning for bolag
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som gor SEO:s. Barber och Lyon (1997) stdllde BHAR mot Cumulative Abnormal Return
(CAR) i en genomgaende metoddiskussion. CAR innebdr att det gors en avstamning for skillnad
i avkastning manatligen medan BHAR stammer av i slutet av hela intervallet. Barber och Lyon
(1997) menade att CAR ger en undermalig prediktion for den verkliga avkastningen och att detta
var huvudskalet till att de foresprakar BHAR.,

Déremot riktade Barber och Lyon (1997) &ven kritik mot flera tidigare studiers anvandning av
BHAR vid undersokning av avkastningsavvikelser. Detta da studierna har anvént jamforelsein-
dex som har inkluderat nyligen borsnoterade foretag. Da dessa bolag ofta underpresterar de
forsta aren, blir det saledes en snedvridning av resultatet till de kontrollerade foretagens fordel.
Snedvridningen av index galler dven for CAR, men vid anvandning av BHAR uppstar en ranta-
pa-ranta effekt och snedvridningen blir darfor storre. | motsats till Gvriga studier som har namnts
i litteraturgenomgangen foresprakade Fama (1998) anvandning av CAR vid kalkylering av lang-
siktig avvikande avkastning. Liksom Barber och Lyon (1997) lyfter Fama (1997) fram att BHAR
forstarker snedvridning i avkastning da det inkluderar ranta-pa-ranta-effekter. Sdsom motiverats i
avsnitt 3.3 har den har studien anvant BHAR vid kalkylering av anormal avkastning pa grund av

resultaten fran studien som genomfardes av Barber och Lyon (1997).

3.14.2 Kritik avnoterade bolag
Till skillnad fran Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) har bolag
som avlistats under perioden exkluderats ur studien. Det har kan sdsom Loughran och Ritter
(1995) argumenterar, ge en snedvridning av resultatet da flertalet foretag har avlistats pa grund
av att de har gatt i konkurs eller har blivit diskvalificerade fran borsen. Saledes kan kontrollgrup-
pen ha en positivt snedvriden prestation. Daremot kan avlistningen dven bero pa fusioner och
uppkap, saledes ar det inte sakerstallt att avlistningen beror pa underprestation. Ytterligare utgor
denna grupp en liten andel av det totala antalet foretag och saledes bedoms effekten av en even-

tuell snedvridning vara marginell.

3.14.3 Kritik val av benchmark
Till svar pa Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) gjorde Eckbo,
Masulis och Norli (2000) en artikel dar de argumenterade for att bevisen om underprestation for

SEO:s endast beror pa en undermalig metod vid val av benchmark. Eckbo, Masulis och Norli
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(2000) testade att mata prestation genom att estimera avkastning for féretag som genomfér SEO
med en modell som tar hansyn till flera riskfaktorer, en sa kallad multifaktormodell. Sedan jam-
fordes den estimerade avkastningen med en sjalvfinansierande portfolj vilken inkluderade en
kort position i de emitterande foretagen och en lang position i jamforelseforetagen. De menade
att denna metodik pavisar korrekt systematisk risk, medan de benchmarks som anvandes av
Loughran och Ritter (1995) inte tillrackligt justerade for risk. Vid en jamforelse kunde de inte
pavisa en avvikande avkastning. Saledes menade de att det inte finns belagg for ineffektivitet pa

marknaden nér foéretag genomfor SEO:s.

| ljuset av studien av Eckbo, Masulis och Norli (2000) publicerade Jegadeesh (2000) en artikel
dar han testade prestation for SEO:s mot ett flertal benchmarks. Jegadeesh (2000) bevisade att
foretag som genomfor SEO underpresterade mot samtliga benchmarks. Han kritiserade Eckbo,
Masulis och Norlis (2000) studie da de inkluderade foretag som nyligen har borsintroducerats
bland jamforelseforetagen och att prestationen darigenom inte blir representativ eftersom IPO:s
underpresterar'®. Liknande argumenterade Jegadeesh (2000) att vid anvandning av benchmarks
som inkluderar det emitterande bolaget, kommer underprestationen inte att framtréda lika tydligt
da benchmarket innehaller en del av det underpresterande foretaget. Det har ar ett problem som
aterfinns i metoden till den har rapporten, da valt benchmark i form av ett generalindex &ven
innehaller de emitterande bolagen. Det innebar att det kan foreligga en risk for ett typ 11 fel da en
eventuell avkastningsavvikelse dven hade ingatt i benchmark. Daremot anses risken for typ 11 fel

vara lag, eftersom de emitterande bolagen endast utgor en mindre del av benchmark.

16 Se exempelvis Ritter (1991)
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4. Resultat

| foljande kapitel redogors for resultatet fran tester utférda pa insamlad data. Inledningsvis
kommer den beroende variabeln att beskrivas. Sedan foljer en framlaggning 6ver statistik for
forklarande variabler samt genomforda regressioner. Avslutningsvis presenteras diagnostiska

tester pa utforda regressioner.

4.1 Beroende variabel — Anormal avkastning

Som redogjorts i metoddelen, jamfor studien buy-and-hold-return for att kdpa aktier i bolag som
har genomfort SEO:s med BHAR for ett generalindex 6ver samtliga bolag noterade pa Stock-
holmsbdrsen under en trearsperiod. | figur 3 illustreras resultatet fran jamforelsen, dar det gar att
uttyda att det under forsta aret ar en svag underavkastning for bolag som genomfort SEO mot
index, for att sedan utvecklas till att bli 6veravkastning. Den totala avkastningen for att investera
i SEO:s och hilla i aktierna i tre ar dr 72,5%, vilket ger en "Compounded Annual Growth Rate”
(CAGR) pa 19,9%. Detta kan jamforas mot avkastningen fran att halla indexportféljen som &r
pa 43,9%, vilket motsvarar en CAGR pa 12,9%. Darmed Gverpresterar bolagen som har genom-

fort SEO:s marknadsindex med 28,6%, under tidsperioden.
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Vid en nérmare utvérdering av datan blir det daremot synligt att 6veravkastningen till en stor del
beror pa uteliggare. | det winsoriserade urvalet synliggors en uppskattning av hur majoriteten av
SEQ:s presterar utan uteliggare. Det som kan urskiljas ur figur 4 &r att den totala 6veravkastning-
en forsvinner. Istéllet foljer avkastningen for de bagge jamforelsegrupperna varandra i stort och
det gar aven att utrona att bolag som har genomfort SEO:s marginellt underpresterar index efter

tre ar med en totalavkastning om 40,3 % mot indexets avkastning pa 43,9 %.
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Figur 4
| ett tvasidigt t-test har det testats om det férekommer en eventuell avkastningsavvikelse for

samtliga bolag som har genomfért SEO:s. Givet en nollhypotes att ingen avkastningsavvikelse
existerar, framtrader ett p-varde pa 0,80 for huvudobservationen. | det winsoriserade urvalet blir
motsvarande p-varde istallet 0,42. D4 signifikansnivan genomgaende i arbetet &r satt till 0,05,
vilket innebér ett p-varde for det tvasidiga t-testet om 0,0025, kan inte nollhypotesen i nagot av

testen forkastas.

4.2 Forklarande variabler

4.2.1 Statistik
| foljande sektion kommer medelvérdet och medianen for studiens intressevariabler att introdu-

ceras, darefter kommer motsvarade varden for studiens kontrollvariabler att redovisas.

Intressevariabler
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| tabell 3 redovisas statistik for studiens intressevariabler. Medelvarde och median for variabler-
na forandring av EBITDA-marginal samt omsattningstillvaxt reflekterar forandringar i dessa
nyckeltal under aret som ledde fram till SEO:n. Det kan anmérkas att variabeln for férandring av
EBITDA-marginalen for bada urvalen ar mycket nara noll. For vinstmarginal - kategorisering
visar medelvarde samt median hur avkastning skiljer sig mellan grupperna. Dar askadliggors det
att medelvérdet ar negativt for kategorin ej Il6nsamma bolag och positivt for resterande katego-

rier. Medianen ar negativ for forhoppningsbolag och ej I6nsamma bolag och positiv for 16n-

samma bolag.

Huvudobservation Winsoriserat urval

Medelvarde Median N Medelvarde Median N

Foréndring av EBITDA-marginal -68,9% 0,1% 82 -66,8% 0,7% 72
Omsattningstillvéxt 65,0% 3,000 82 37,0% 50 72

Huvudobservation Winsoriserat urval
Vinstmarginal - kategorisering Medelvarde Median N Medelvarde Median N
Forhoppningsbolag 143,8% -31,5% 13 16,5% -31,5% 9
Ej I6nsamma bolag -9,7% -66,9% 38 -40,1% -66,9% 32
Lonsamma bolag 27,2% 7,0% 31 27,2% 7,0% 31
Tabell 3

Kontrollvariabler

| tabell 4 anges medelvéarden och medianer for de kontrollvariabler som bygger pa jamforelser
mellan olika varden pa variabeln, det vill saga dummy-variabler. Dessa kontrollvariabler utgors
av bransch, hot or cold market och frekventa emissioner. Det kan noteras att Industrial Goods &
Services har betydligt hogre medelvarde for avvikande avkastning om 1144 % &n Ovriga
branscher. Ytterligare uppvisar Media & Technology kraftig underprestation bade for medel-
varde och median. Vid undersokning av hot eller cold patraffas genomsnittlig 6veravkastning for
hot vid huvudurvalet medan det winsoriserade urvalet karaktariseras av en underavkastning. Lik-
nande forhallande rader mellan frequent issue och single issue dar frequent issue har en genom-
snittlig 6veravkastning for huvudobservationen medan det rensade urvalet underavkastar for fre-
guent issue.
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Huvudobservation Winsoriserat urval

Bransch Medelviarde Median N | Medelvirde Median N

Basic Resources -20,4% -92,1% 8 15,4% -64,3% 6

Health Care -17,2% -66,5% 20 -40,4% -66,5% 18
Industrial Goods & Services 114,4% 3,7% 28 26,4% -6,6% 23
Media & Technology -73,0% -87,8% 10 -66,2% -73,9% 9

Real Estate 29,0% 20,0% 9 29,0% 20,0% 9

Retail 16,3% -36,9% 7 16,3% -36,9% 7

Hot or Cold Market Medelvirde Median N | Medelvirde Median N

Hot Market 33,3% -30,6% 68 -7,8% -30,8% 59
Cold Market 5,6% -40,3% 14 16,4% -32,6% 13
Frekventa emissioner Medelviarde Median N | Medelvarde Median N

Frequent issue 45,1% -30,6% 48 -33,7% -33,5% 39
Single issue 5,2% -32,0% 34 2,6% -31,1% 33
Tabell 4

4.2.2 Enkel regression
| foljande avsnitt redovisas resultatet fran de enkla regressionerna som utfordes for de forkla-
rande variablerna.
Intressevariabler

| tabell 5 redogdrs for studiens enkla regressioner pa intressevariablerna. | tabellen framgar det
att p-vérdet for ej Ionsamma bolag ar det enda som ger statistisk signifikans. For omsattningstill-
vaxt &r riktningskoefficienten positiv for samtliga observationer och negativ i det winsoriserade
urvalet. Det innebar att omsattningstillvaxtens inverkan pa avvikande avkastning ar positiv i det

forsta fallet och negativ i det andra.

Huvudobservation Winsoriserat urval

P-vérde Riktningskoefficient Forklaringsgrad P-vérde Riktningskoefficient Forklaringsgrad

Foréndring EBITDA-marginal 0,78 0,02 0,00 0,29 0,01 0,02
Omsattningstillvaxt 0,13 15,50 0,03 0,27 -14,23 0,02
Vinstmarginal - kategorisering P-varde Riktningskoefficient Férklaringsgrad P-vérde Riktningskoefficient Forklaringsgrad
Forhoppningsholag Referensvariabel ~ Referensvariabel Referensvariabel  Referensvariabel

Ej 16nsamma bolag 0,02 -172,87 0,21 -56,57

Ldnsamma bolag 0,07 -135,99 0,72 16,09

Forklaringsgrad 0,07 0,08
Tabell 5
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Kontrollvariabler

| tabell 6 redovisas de enkla regressionerna fér kontrollvariablerna. Samtliga variabler i huvud-

urvalet och det winsoriserade urvalet har ett p-varde under 0,05 och visar darmed inte pa statist-

isk signifikans. Market-to-book-ration har en positiv riktningskoefficient for huvudurvalet medan

omvént samband géller for det winsoriserade urvalet.

P-vérde
Market-to-book ratio 0,06
Storlek 0,24
Bransch P-vérde
Basic Resources Referensvariabel
Health Care 0,97
Industrial Goods & Services 0,13
Media & Technology 0,61
Real Estate 0,64
Retail 0,74
Forklaringsgrad
Hot or Cold Market P-varde
Cold Market Referensvariabel
Hot Market 0,67
Forklaringsgrad
Frekventa emissioner P-varde
Frequent issue Referensvariabel
Single issue 0,43

Forklaringsgrad
Tabell 6

Huvudobservation

Riktningskoefficient Forklaringsgrad P-varde
7,44 0,04 0,22
-31,10 0,02 0,58
Riktningskoefficient Forklaringsgrad P-varde
Referensvariabel Referensvariabel
3,27 0,33
134,87 0,84
-52,51 0,21
49,44 0,83
36,77 0,99
0,09
Riktningskoefficient Forklaringsgrad P-varde
Referensvariabel Referensvariabel
27,69 0,63
0,00
Riktningskoefficient Forklaringsgrad P-vérde
Referensvariabel Referensvariabel
-39,85 0,40
0,01

4.2.3 Multipel regression

Winsoriserat urval

Riktningskoefficient Forklaringsgrad
-2,99 0,02
8,59 0,00

Riktningskoefficient Forklaringsgrad
Referensvariabel

-55,85

11,02

-81,56

13,59

0,92

0,09

Riktningskoefficient Forklaringsgrad
Referensvariabel
-24,17
0,01

Riktningskoefficient Forklaringsgrad
Referensvariabel
24,56

| tabell 5 och tabell 6 nedan redogors for resultatet fran de multipla regressionerna, tabell 5 redo-

visar utfallet fran huvudobservationen och tabell 6 det winsoriserade urvalet.

4.2.3.1 Huvudobservation

Utav nedanstaende forklarande variabler &r det enbart ej lonsamma bolag som ger statistisk sig-

nifikans med ett avrundat p-vérde om 0,00. UtGver den forklarande variabeln har 16nsamma bo-

lag det néast lagsta p-vardet om 0,13.
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Huvudobservation P-vérde Riktningskoefficient Forklaringsgrad Adjusted R-squared

Forandring EBITDA-marginal 0,30 0,07
Omsattningsforandring 0,44 8,09
Storlek 1,00 -0,06
Market-to-book 0,06 8,41
Single Issue - Dummy 0,85 -11,33
Hot Market - Dummy 0,61 35,58
Health Care - Dummy 0,39 -91,88
Industrial Goods & Services - Dummy 0,42 76,98
Media & Technology - Dummy 0,14 -157,90
Real Estate - Dummy 0,70 -44,37
Retail - Dummy 0,84 23,18
Ej 16nsamma bolag- Dummy 0,00 -232,13
Lonsamma bolag - Dummy 0,13 -132,75
Forklaringsgrad, Adjusted R-squared 0,27 0,01
Tabell 7

4.2.3.2 Winsoriserat urval
De forklarande variablerna i denna regression visar inte pa signifikans givet p-vardena for
regressionen. Variablerna forandring EBITDA-marginal och ej l6nsamma bolag visar pa p-

varden om 0,14 och 0,09 vilket gor att de &r narmast signifikansnivan.

Winsoriserat urval P-varde Riktningskoefficient Forklaringsgrad Adjusted R-squared

Forandring EBITDA-marginal 0,14 0,06

Omsattningsférandring 0,15 -19,94

Storlek 0,33 -20,58

Market-to-book 0,83 -0,58

Single Issue - Dummy 0,43 -27,00

Hot Market - Dummy 0,65 -18,44

Health Care - Dummy 0,42 -48,01

Industrial Goods & Services - Dummy 0,87 9,78

Media & Technology - Dummy 0,21 -83,02

Real Estate - Dummy 0,91 -7,71

Retail - Dummy 0,89 9,12

Ej 16nsamma bolag- Dummy 0,09 -89,90

Lénsamma bolag - Dummy 0,91 -6,59

Forklaringsgrad, Adjusted R-squared 0,26 0,09

Tabell 8

4.4 Regressionsdiagnostik

| nedanstaende avsnitt for regressionsdiagnostik redogors for testresultat pa de multipla regress-
ionerna. Testerna undersoker modellens sakerhet i form av variansen bland feltermerna, korrelat-
ionen mellan de inkluderade oberoende variablerna och hur val en linjar modell beskriver sam-

bandet mellan samtliga oberoende variabler och anormal avkastning.
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4.4.1 Residualdiagnostik — Jarque Bera test
| bilaga 1 och 2 illustrerar Jarque Bera testet observationernas residualer i ett stapeldiagram.
Dessa bilagor synliggor att p-vardet for Jarque Bera testet understiger studiens valda signifikans-
niva. Det innebar att nollhypotesen inte kan forkastas for ej normalfordelade feltermer. Trots att
p-vardet hamnar under signifikansnivan i bada fallen, forbattras Jarque Bera testets varden for
bade kurtosis och skevhet efter winsoriseringen. Detta da kurtosiskoefficienten sjunker fran 2,1
till 0,9 och residualernas skevhet fran 12,6 till 3,7.

4.4.1 Heteroskedasticitet — White’s test
| bilaga 3 och 4 for Whites test framfors det att p-vardet for samtliga observerationer &r 0,58 och
for det winsoriserade urvalet 0,50. Da p-vérdet for bagge grupper ar storre an det kritiska p-
vardet pa 0,05, kan nollhypotesen inte forkastas, vilket innebar att det foreligger homoskedastici-

tet. Med andra ord, finns det inte spar av heteroskedasticitet i testet.

4.4.2 Multikollinearitet
Korrelationsmatrisen i bilaga 7 illustrerar korrelationen mellan variablerna i huvudobservation-
ens OLS-modell. Bilaga 8 visar motsvarande varden for det winsoriserade urvalet. Det framgar i
dessa att det forekommer bade positiv och negativ korrelation. | bade huvudobservationen och i
det winsoriserade urvalet ar korrelationen mellan de variabler, som inte & dummy-variabler,

hdgst for market-to-book-ratio mot storlek med varden om -0,42 respektive -0,40.

4.4.3 Linjaritet — Ramsey’s RESET test
| bilaga 5 synliggors det att Ramseys RESET Test raknat for alla observationer ger ett p-vérde pa

0,0007. Detta varde &r lagre an det kritiska p-vardet pa 0,05 och darmed behalls nollhypotesen —

en linjar regressionsmodell &r inte det optimala sattet att skatta stickprovet pa.
P-vardet for det winsorerade urvalet dr 0,06 enligt bilaga 6. Darmed &r p-vardet 6ver det kritiska

p-vérdet vilket innebar att nollhypotesen forkastas. Saledes ar en linjar regression det optimala

sattet att skatta denna modell.
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5. Analys

| detta avsnitt kommer det patraffade resultatet att tolkas och utvarderas utifran den teoretiska
bakgrunden. Inledningsvis utreds den beroende variabeln, darefter behandlas de oberoende va-

riablerna och avslutningsvis presenteras en kortare tolkning av modellens férklaringsgrad.

5.1 Anormal avkastning

Langsiktig underavkastning for SEO:s, fenomenet som Loughran och Ritter (1995) namngav The
New Issues Puzzle, konstaterades ett flertal ganger i extensiva studier i USA under 1990- och
2000-talet. Fenomenet med langsiktig underprestation for SEO:s har inte patraffats i publicerad
forskning pa den svenska marknaden. Daremot har studier utférts inom det narliggande amnes-
omradet for IPO:s i Sverige. | dessa studier har inte langsiktig underprestation for IPO:s kunnat
faststallas pad den svenska marknaden, dar Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) upptackte att
svenska IPO:s tvartom 6verpresterade, medan Schuster (2003) framlade bevis att svenska IPO:s
underpresterade sasom i Ritter (1991) resultat. Med bakgrund av att det inte forekommer nagon
publicerad studie kring langsiktig prestation for SEO:s i Sverige, samt att forskningen inom det
narliggande omradet IPO:s har uppvisat ambivalenta resultat, utfordes den har studien for att
testa om marknaden for SEO:s i Sverige pavisar liknande ineffektivitet som patréaffats i USA.
Resultatet i den har studien gar emot namnd forskning och uppvisar att bolag som har genomfort
SEOQ:s dveravkastar under de foljande tre aren i genomsnitt med 28,6 %. Daremot bor det pape-
kas att dveravkastningen inte har bekraftats i signifikansprovningen eftersom p-vardet var 0,80
och resultatet kan darfor tolkas som indikativt. Saledes ar det inte bevisat att det forekommer
marknadsineffektivitet pa den svenska marknaden for SEO:s.

Den patraffade Gveravkastningen i resultatet for huvudobservationen kan forklaras av att enstaka
uteliggare avkastar oerhort hogt under de foljande tre aren efter emissionen. Darmed elimineras
Overavkastningen efter winsoriseringen och snittavkastningens utveckling liknar den for bench-
mark, vilket kan uttydas i figur 4. Att det rensade urvalets avkastning skiljer sig fran tidigare
studiers kan tolkas som att marknaden har gatt fran att vara svagt effektiv till halvstarkt effektiv.
Fama (1970) beskriver en halvstark marknad som att marknaden har tagit till all publik informat-
ion vid prissattning av aktier. Ddrmed &r det mojligt att marknaden har assimilerat tidigare forsk-

nings bevisade ineffektivitet och saledes ar battre pa att prissatta aktierna korrekt. Detta ar tank-
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bart da fenomenet uppmarksammades redan pa 1990-talet och har sedan dess lyfts fram i flertalet
andra studier. | sa fall, givet att tidigare forskning kring SEO:s stammer och att marknaden sedan
har blivit mer effektiv, borde aktiepriset falla vid annonsering om emission till den grad att over-
varderingen av aktien forsvinner. Saledes innebar en effektivisering av marknaden att ett window
of opportunity for SEO:s inte langre forekommer. Da tolkningen innebér att marknaden har for-
andrats sedan de tidigare studierna utfordes under 1990- och 2000-talet, kan resonemanget dven
forstarkas av Schusters (2003) argumentation att studerad tidsperiod har effekt pa utfallet. Dére-
mot bor detta resultat tolkas med stor forsiktighet, da urvalet ar litet och tidshorisonten kort. Al-
ternativt kan resultatet tolkas som att Famas (1998) kritik ar befogad samt att resultaten fran tidi-
gare forskning snarare beror pa slumpmassiga faktorer och Gverdrift. Slutligen kan skiljaktighet-
er fran tidigare forskning &ven bero pa att studierna ar utférda pa olika marknadsplatser dar
tidigare studier har centrerats i USA, medan den har studien ar baserad pa den svenska mark-
naden. Darmed kan det tdnkas att det foreligger olika forutsattningar for olika marknadsplatser.
Denna utldggning ligger i linje med Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) resultat kring IPO:s
dar de kunde uppvisa marginell 6veravkastning bland svenska bolag.

| summering har analysen av anormal avkastning framfort tankbara forklaringar till varfor resul-
tatet i den har studien skiljer sig fran tidigare. Den forsta orsaken utgérs av att marknaden kan ha
assimilerat resultatet fran tidigare studier och darmed blivit mer effektiv. Ytterligare en tankbar
forklaring ar att tidigare studiers resultat har berott pa slumpmassiga faktorer. Sista orsaken &r att

studierna ar utforda pa olika marknadsplatser vilket forsvarar jamforelsen.

5.1.2 Forandring av EBITDA-marginal
Med bakgrund av Loughran och Ritters (1997) bevis om att emitterande féretags marginaler for-
béattras infor en SEO har det inkluderats en variabel for forandring av EBITDA-marginal i ana-
lysen av langsiktig underkavkastning. Foreteelsen i Loughran och Ritters (1997) studie kan ana-
lyseras i ljuset av teorin om window of opportunity och da forstas som att bolag genomfor nye-
mission nar marginaler ar som hogst i syfte att fa mer betalt for aktierna. | den har studiens
resultat ar den positiva forandringen av EBITDA-marginalen under aret som leder fram till
SEO:n endast 0,1 % i medianen for huvudurvalet samt 0,7 % i det rensade urvalet. Forandringen
av EBITDA-marginal antyder pa samma trend som Loughran och Ritter (1997) patraffade. Det

vill sdga att operationell prestation forbattras under aret som leder fram till SEO:n. Daremot fin-
58



ner denna studie inga beldgg for att forbattrade marginaler forklarar nagon skillnad i avkastning,
da riktningskoefficienten ar nastintill noll bade for huvudurvalet och det winsoriserade urvalet.
En potentiell orsak till varfor forbattringen inte leder till nagon prisférandring skulle kunna vara
att aktiemarknaden redan har prissatt effekten av marginalférandringen. Detta skulle tala for att
Famas (1970) hypotes om den effektiva marknaden ar riktig och att marknaden da &r halvstarkt
effektiv.

5.1.3 Omsattningstillvaxt
Variabeln omsattningstillvaxt inkluderades i analysen i syfte att ge en bakomliggande orsak till
forandringar i EBITDA-marginal, vilket Murphy, Trailer och Hill (1996) foresprakade. Rikt-
ningskoefficienten for omsattningstillvéxt var 15,5 i den enkla regressionen for huvudurvalet
samt -14,2 for det winsoriserade urvalet. Dessa siffror gav tydligare variation an motsvarande for
EBITDA-marginal som var mycket nara noll. Daremot kunde inget av dessa samband statistiskt
verifieras. Det dr anmarkningsvart att riktningskoefficienten ar positiv for huvudurvalet medan
den &r negativ for det winsoriserade urvalet. Det positiva sambandet for huvudurvalet kan ténkas
bero att de tidigare omndmnda uteliggarna uppvisade en hdg avkastning samt att dessa sannolikt
aven hade en hog omséttningstillvaxt. Daremot dverensstdammer den negativa riktningskoeffici-
enten for det winsoriserade urvalet Loughran och Ritters (1997) tes att snabbvéxande bolag har
samre langsiktig prestation. En ytterligare analys kan utforas i ljuset av pecking order theory, da
det kan tankas att snabbvaxande bolag har storre kapitalbehov &n vad de kan generera eller lana
och darfor ar det sannolikt att dessa till hdgre grad genomfor SEO:s. Detta kan sattas i perspektiv
till Loughran och Ritters (1997) upptéckt att de flesta bolag som genomfér SEO:s ar snabbvéx-
ande. Darfor ar det anmérkningsvért att mediantillvéxten for huvudurvalet endast ar 3,0 %, vilket
talar emot att de flesta bolag &r snabbvaxande. Det bor tilldggas att medelvéardet ar 65,0 % vilket
pekar pa att ett fatal bolag har en mycket hog tillvaxt medan majoriteten av bolagen har en mer

sund tillvaxt.

5.1.4 Kategorisering — vinstmarginal

Med bakgrund av teorin om pecking order analyserades foretagen i tre olika kategorier. De pavi-
sade sinsemellan stora prestationsskillnader. I huvudobservationen uppnaddes signifikans for ej

I6nsamma bolag, medan lénsamma bolag inte fick signifikans med ett p-varde om 0,07. Efter
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winsoriseringen uppnadde ingen av kategorierna signifikans, dar ej Ionsamma bolag hade ett p-

varde om 0,21 medan motsvarande fér Ionsamma bolag var 0,72.

Kategorin forhoppningsbolag utmarker sig med ett medelvarde fér anormal avkastning pa 143,8
% och en motsvarande median pa -31,5 %. Det faktum att medelvardet avviker fran medianen
beror troligtvis pa att kategorin forhoppningsbolag bestar av ett fatal observationer. Vid winsori-
seringen rensades fyra av tretton observationer bort, motsvarande drygt 30 % av den ursprung-
liga urvalsgruppen. For det rensade urvalet har den avvikande avkastningen sjunkit till 16,5 %
for genomsnittet medan medianen visar pa -31,5 %. Detta visar pa forhoppningsbolagens karak-
taristiska drag bestaende av en binomial affarsidé, det vill siga att de antingen lyckas att skapa
varde genom att ta fram en attraktiv produkt eller misslyckas med konkurs som trolig konse-
kvens. Saledes blir det en kraftig paverkan pa medelvardet ifall ett fatal observationer inom ur-
valsgruppen har en mycket hog avkastning, medan medianen inte paverkas av snedfordelningen.
Déremot &r det troligt att utvecklingen hade kunnat vara det motsatta, det vill sdga att inget av
dessa forhoppningsbolag hade lyckats. Vid ett sadant utfall, &r det tankbart att avkastningen for
det har urvalet av SEO:s hade varit mer i linje med den som pavisades i Loughran och Ritter
(1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) studier.

Som angetts i avsnitt 2.3.1 &r tesen till att forhoppningsbolag och ej l16nsamma bolag genomfor
nyemission att de bada star utan andra finansieringsalternativ. Liksom forvantat, pavisar dessa
tva bolagskategorier daremot stora olikheter for langsiktig avkastning. Skillnaden ar statistiskt
verifierad. Vid analys av kategorin ej l6nsamma bolag uppvisar kategorin underavkastning for
bade genomsnitt och median, om -9,7 % respektive -66,9 %. En mojlig forklaring till skillnaden i
prestation mellan kategorierna bidrar pecking order theory till eftersom den anger att SEO:s
medfor hdga transaktionskostnader. Darmed kan det antas att ej l16nsamma bolag misslyckats
med att investera emissionsbeloppet i projekt som skapar varde som 6verstiger transaktionskost-
naderna. Istallet kan det tolkas som att emissionsbeloppet anvéands for att kunna tacka upp kost-
nader i den I6pande verksamheten. | det winsoriserade urvalet har medelvérde for underavkast-
ningen Okat till -40,0 % medan medianen &r solid pa -66,9 %. Detta starker tesen att ej Ionsamma

bolag misslyckas att investera emissionsbeloppet pa ett vardeskapande satt. Medianens oférand-
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rade status kan noteras da den innebér att spridningen mellan 6ver- och underpresterande obser-

vationer ar jamnt fordelad.

Slutligen analyseras kategorin lonsamma bolag dar det patraffas en genomsnittlig 6veravkastning
om 27,2 % samt en median pa 7,0 %. Saledes presterade kategorin béattre &n ej I6nsamma bolag
men svagare &n forhoppningsbolag for genomsnitt och starkare &n bégge kategorier fér median-
observationen. Det kan konstateras att ingen observation ur kategorin rensades bort vid winsori-
seringen. Detta tyder pa att bolag som har ett positivt resultat vid tillfallet for SEO:n har stabilare
aktiekursutveckling &n 6vriga kategorier. Enligt pecking order theory kan det tdnkas att dessa
bolag har minst behov att emittera aktier, da de har ett positivt resultat och darfor mojlighet att
aterinvestera vinsten. Dessutom kan deras positiva resultat innebara att marknaden anser att de ar
mindre riskfyllda och dédrmed &r deras diskonteringsranta lagre, vilket forhojer deras mojlighet
att ta gynnsamma 1an. Anda valjer dessa bolag att genomféra en nyemission for att sedan pre-
stera béttre an index. Detta tyder pa att Ionsamma bolag lyckas investera kapitalet fran emission-
en i positiva investeringsobjekt med ett nuvarde som Gverstiger transaktionskostnaderna fran
emission. Darfor kan 6veravkastningen for dessa bolag styrka teorin om pecking order, genom
att Ionsamma bolag endast véljer att genomféra emissionen nér nuvérdet av ett potentiellt inve-
steringsobjektet vida Gverstiger transaktionskostnaden fran SEO:n. Denna argumentation gar i
motsats till teorin kring window of opportunity, vilken anger att bolag valjer tidpunkt for emiss-

ion efter tillfallen av 6vervérdering.

5.1.5 Market-to-Book-ratio
Samtliga artiklar som har tagits upp inom sektionen for tidigare forskning argumenterade for att
overvarderade bolag véljer att emittera aktier till hdgre grad och att de uppvisar en stérre under-
avkastning. Saledes har dessa bolag ett hdgt market-to-book-ratio. Ritter (1991) lyfte fram en
potentiell forklaring till fenomenet med etableringen av teorin om window of opportunity. Fore
winsoriseringen visade resultatet pa ett klart motsatt forhallande, dar riktningskoefficienten var
positiv om 7,4 och saledes var avkastningen hogre for bolag med hogt market-to-book-ratio.
Detta samband hade ett p-varde strax 6ver 0,06, det vill sdga nara signifikansnivan om 0,05. Vid
narmare analys kan detta troligtvis forklaras av att uteliggarna till stor del utgors av forhopp-

ningsbolag. Denna grupp hade, férutom en valdigt hdg genomsnittlig aktiekursutveckling, antag-
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ligen ocksa ett hogt market-to-book-ratio vid tillfallet for SEO:n. Saledes bor detta bidra till att
hogt market-to-book-ratio ger ett positivt samband med avkastning innan rensningen. Eftersom
forhoppningsbolagens verksamhet antas utgoras av att de tar in kapital for att finansiera forsk-
ning och utveckling for en forhoppning om framtida vérdeskapande, anteciperar investerare en
framtida tillvaxt for dessa bolag. Darmed ar de villiga att betala for ett hogt market-to-book-ratio
liksom argumenterat av Ritter (1991). Det som daremot skiljer resultatet fran tidigare studier ar
att genomsnittet for tillvaxtbolagen i den hér studien Overtréffar snarare dn undertraffar mark-

nadens forvantningar.

For det winsoreriserade urvalet foljde resultatet den teoretiska bakgrunden och visade ett negativt
samband mellan market-to-book-ratio och underprestation med en riktningskoefficient om -3,0 i
den enkla regressionen. Daremot sjonk p-vérdet till 0,22. | detta sammanhang &r market-to-book-
value sdledes inte en fungerande variabel for att forklara underavkastning, vilket kan bero pa
osakerhet i modellen snarare &n att variabeln i sig ar bristfallig. Resultatet kan daremot vara in-
tressant da det ligger i linje med tidigare forskning fran Ritter (1991), samt Loughran och Ritter
(1995), om att window of opportunity bidrar med en méjlig forklaring till anormal avkastning.
Det innebér att det ar tankbart att foretag utnyttjar tillfallen da de ar dvervarderade for att emitte-
rar aktier och sedan att marknaden langsiktigt justerar till det egentliga vardet, vilket innebar
underavkastning pa sikt. Detta kan jamféras med Bayless och Chapinskys (1996) studie om win-
dow of opportunity dar de argumenterar att bolag underavkastar pa sikt nar hela marknaden ar

Overvarderad.

5.1.6 Bransch
Liksom i studierna av Ritter (1991) och Spiess och Affleck-Graves (1995) patraffades det skill-
nader i avkastning mellan branscher. Daremot pavisades ingen statistisk signifikans for samband
vid branschjamforelser. Vid narmare anblick pa medelvardet for avvikande avkastning i huvud-
observationen, patraffades 6veravkastning hos hélften av branscherna och den andra halften upp-
visade underavkastning. Resultatet innebér saledes att en hogre andel av branscher har en dver-
avkastning an vad som patraffades i Spiess och Affleck-Graves (1995) studie, dar farre &an var
femte bransch hade en hdgre avkastning &n jamforelsegruppen. Daremot kan skillnaden mellan
studierna forklaras av att Spiess och Affleck-Graves (1995) pavisade underavkastning for samt-

liga observationer medan det inte patraffades en underavkastning i den har studien. Av de
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branscher som uppvisade en genomsnittlig 6veravkastning, var det enbart Industrial Goods &
Services och Real Estate som dven hade en dveravkastning for medianforetaget. Resultatet kan
séttas 1 relation till det Spiess och Affleck-Graves (1995) uppvisade dar metall- och metallpro-
duktforetag var den enda branschen med tydlig positiv avkastning. Det kan tankas att de flesta
foretag som ingar i dessa tre branscher har som gemensamt att de innehar stora materiella till-
gangar, vilket kan innebara att bolagen har ett relativt lagt market-to-book-ratio. Darfor kan en
forsiktig tolkning goras att de flesta bolag inom dessa kategorier inte bedéms som tillvéxtbolag,
vilka window of opportunity och tidigare forskning pavisar har storst underavkastning.

Vid analys av de bolagen som underpresterar, tillfaller den stérsta underavkastning for medel-
varde SEO:s inom Media & Technology pa -73,0 %. Underavkastning for Media & Technology
kan tdnkas forklaras av att dessa bolag ofta &r tillvaxtbolag, vilka Spiess och Affleck-Graves
(1995) uppgav att ha hogst underavkastning. Gallande underavkastning fér medianbolaget, hade
SEQ:s fran bolag inom basic resources storst underavkastning om -92,1 %. Detta kan analyseras
I ljuset av Ritters (1991) resultat d&r bolag inom olje- och gasindustrin hade storst underprestat-
ion. Det kan tankas att dessa branscher delar vissa gemensamma namnare, sasom sattet de bade

korrelerar med konjunkturcyklernas upp- och nedgangar.

Vid analys av det winsoriserade urvalet, har det skett en tydlig fordndring for avkastningsavvi-
kelsen i medelvérdet for kategorin Industrial Goods & Services, dar genomsnittet har sjunkit fran
114,4 % till 3,7 %. Detta kan tankas bero pa att fem uteliggare har uteslutits, vilka forefaller ha
varit tillvaxtbolag med mycket kraftig dveravkastning. Inom Health Care har avkastning i det
winsoriserade urvalet fallit betydligt mer, trots att det endast ar tva uteliggare som har rensats
bort. Detta tyder pa att branschen i helhet har underpresterat index kraftigt. Detta kan antas bero
pa att det ar en riskfylld sektor som till stor del bestar av bolag som forsoker utveckla liakemedel,
vilket kan vara en tidskrdvande process. Under utvecklingsprocessen anvénds SEQ:s for att fi-
nansiera verksamheten i enlighet med teorin om pecking order da andra finansieringskallor inte
ar mojliga. Det har kan askadliggoras av att sektorn star for 20 av totalt 82 observationer och
saledes ar den bransch som star for nast fler emissioner. Det kan ocksa urskiljas att lakemedels-
bolagens aktier normalt genomgar en langvarig nedgang efter SEO:n med en median for anormal

avkastning pa -66,5 %.
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5.1.7 Hot or Cold Market
| Ritters (1991) artikel introducerade han tesen om att det férekommer ett window of opportunity
for IPO:s i tider da det ar manga bolag som borsintroduceras. Ytterligare kannetecknades bolag
som bdrsintroducerades under dessa perioder av langsiktig underprestation. Pastaendes utreddes
vidare av Loughran och Ritter (1995) samt Bayless och Chapinsky (1996) dér de senare visade
att marknadens reaktion till annonsering om SEO var mindre negativ under perioder av hot. Lik-
nande utfall lyckades emellertid inte bevisas i huvudobservationen. Med en genomsnittlig av-
kastningsskillnad mot index om 33,3 % dr det en tydlig 6veravkastning foér SEO:s som intraffat i
en hot market. Motsvarande siffra for cold market &r endast 5,6 %. Skillnaden i avkastning mel-
lan referensvariabler och dummy-variabeln ar inte statistiskt signifikant da p-vardet ar 0,67. Re-
sultatet kan forklaras, liksom tidigare, att forhoppningsbolag antas ha emitterat till en hogre grad
vid tillfallen av hot market. Daremot foljer inte dessa bolag monstret fran Ritter (1991), Lough-
ran och Ritter (1995) samt Bayless och Chapinsky (1996) da dessa bolag har 6vertraffat den for-

vantade tillvaxten och saledes inte utnyttjat en 6vervardering.

Daremot forekommer det tecken pa att ett window of opportunity existerar for det winsoriserade
urvalet. Det negativa medelvérdet for avkastningsskillnad under hot market ar -7,8 %. Motsva-
rande siffra for cold market &r en 6veravkastning om 16,4 %. Séaledes uppvisar detta urval, rensat
for de mest dveravkastande observationerna, att det kan féreligga perioder av hot dar marknaden
ar overvérderad. Detta utnyttjar bolag och genomfér SEO:s. Sambandet dvertraffade inte signifi-
kansnivan med ett p-varde om 0,63.
5.1.8 Storlek

Redan i Ritters (1991) artikel konstaterades det att bolagsstorlek bor tas med i analysen av un-
derprestation for IPO:s. Det har kom sedan att gélla dven for SEO:s dar Loughran och Ritter
(1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) bevisade att storlek pa bolag delvis forklarar un-
derprestation. Dar dessa studier nadde forklaring, saknar daremot resultatet fran den har studien
signifikans med ett p-varde om 0,24 for huvudobservationen i den enkla regressionen. Ytterligare
visar resultatet ett negativt samband mellan storlek och avvikande avkastning da riktningskoeffi-
cienten &r -31,1. Det innebar att en 0kad storlek ger en minskad avkastning. Liksom tidigare kan
detta samband troligen forklaras av att férhoppningsbolag har dverpresterat och att dessa har ett
relativt 1agt bokfort varde. Darfor kan det tankas att resultatet hade blivit annorlunda ifall storlek

istéllet hade motsvarat bérsvarde.
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For den rensade observationen kan resultaten daremot antyda att det positiva sambandet som de
tidigare studierna bevisade, aven forekommer i nutida Sverige. Detta for att riktningskoefficien-
ten om 8,6 vid en enkel regression innebér att en okad storlek ger en 6kad avkastning. Dartill
menade Loughran och Ritter (1995) att variablerna storlek och market-to-book har liknande ro-
relser. Vid utvardering av korrelation av dessa tva variabler, framkommer en negativ korrelation
om -0,42. Det hér innebar att korrelationen mellan dessa ar bland de tydligaste av de valda vari-
ablerna. Detta resultat kan sparas till att ett hogre bokfort varde ger ett lagre market-to-book-ratio
och saledes kan window of opportunity ge en forklaring till varfor storlek har ett positivt sam-

band med avkastning i den winsoriserade observationen

5.1.9 Frekventa emissioner

Sasom motiverades i avsnitt 2.3.8 ar teorin om pecking order delvis bakgrunden till att variabeln
frekventa emissioner inkluderades i regressionen, da det kan tankas att foretag som gor uppre-
pande emissioner gor det for att de har negativt kassaflode och darmed aterkommande brist pa
kapital. Ytterligare visade Loughran och Ritter (1995), liksom Billet, Flannery och Garfinkel
(2009) ett samband mellan frekventa emissioner och underprestation. Daremot kunde inte detta
samband hanforas till resultatet fran huvudobservationen. D& gruppen frequent issue visade en
genomsnittlig 6veravkastning pa 45,1% samt single issue 5,2 % ar forhallandet det motsatta. Av-
vikelsen i avkastning mellan dummy- och referensvariabel nadde inte signifikans med ett p-varde
om 0,43.

Daremot indikerar det rensade urvalet, utan signifikans, pa det nyss namnda teori och studie lyf-
ter fram. Enligt resultatet for det winsoriserade urvalet har bolag som genomfor frequent issue en
storre underavkastning, med ett medelvérde for det om -33,7 %, dan bolag som genomfor en
single issue dar medelvardet ar 2,6 %. Vidare ar p-vardet for sambandet 0,4 och saledes ar det
inte verifierat. Orsaken till att medelvérdet i det rensade urvalet avviker fran huvudobservationen
kan troligtvis forklaras av att forhoppningsbolagen kannetecknas av att de har utfort flera SEO:s
samt att ett fatal av dessa observationer har haft en enorm 6veravkastning. Att forhoppningsbola-
gen genomfor flera emissioner ar i linje med pecking order theory da de saknar andra finansie-
ringsalternativ. Liknande géller for ej I6nsamma bolag men dessa uppvisar inte dveravkastning

och séledes ar dessa observationer inte bortrensade utan star for underavkastningen i det winsori-
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serade urvalet. Ytterligare tillhor betydligt fler observationer frequent issue an singel issue pa 48
respektive 34 stycken i huvudobservationen, i det winsoriserade urvalet ar det 39 observationer
som ar frequent issue bolag respektive 33 som single issue bolag. Detta férhallande innebar att
de flesta uteliggarna tillhér frequent issue och att de darmed har en betydligt mer volatil aktie an

de emittenter som bara gor en enskild SEO.

5.2 Multipel regression

| den multipla regressionen for huvudobservationen ar det endast en variabel som visar pa signi-
fikans, vilket &r avkastningsskillnaden mellan férhoppningsbolag och ej 16nsamma bolag. Vidare
ar den kontrollvariabel som &r narmast att uppvisa signifikans market-to-book-ratio pa 0,06.
Detta indikerar pa att féretag som har ett hogt marknadsvarde jamfért med deras bokforda varde
presterar battre an de med ett Iagt. | det winsoriserade urvalet blir daremot lutningen svagt nega-
tiv vilket innebar att modellsambandet ger en underavkastning nar de forklarande variablerna
Okar. P-varden och riktningskoefficenterna for de forklarande variablerna i den multipla regress-
ionsmodellen &r snarlika for de i den enkla regressionsmodellen. Skillnaden i varde kan bero pa
att det enskilda p-vardet eller riktningskoefficienten paverkas av att fler variabler inkluderas vil-

ket eliminerar effekten av den enskilda variabeln pa avvikande avkastning.

I den multipla analysen har huvudobservationen en aningen hogre forklaringsgrad an det winso-
riserade urvalet pa 0,27 gentemot 0,26. Daremot har det winsoriserade urvalet an hagre justerad
forklaringsgrad an huvudobservatonen om 0,09 i jamforelse mot 0,01. Sasom beskrivits i avsnitt
3.12.1 &r den justerade forklaringsgraden ett battre matt vid regressioner som inkluderar en stor
mangd variabler. Saledes innebar det att de forklarande variablerna utgér samre estimatorer for

avvikande avkastning i huvudobservationen &n i det winsoriserade urvalet.
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6. Slutsats

Inledningsvis presenteras slutsatser till valda forskningsfragor med bakgrund av analysen. Dér-
efter kommer en diskussion att foras om analysen i en vidare betydelse. Ytterligare framfors en
diskussion om potentiella svagheter i studien. I sista delen kommer férslag till framtida forskning

att framforas.

e Forekommer det nagon skillnad pa lang sikt i avkastning efter en SEO av stamak-
tier mot ett benchmark i Sverige?

Syftet till stalld forskningsfraga var att undersoka ifall det patraffade fenomenet, att SEO:s foljs
av en langsiktig avvikelse i avkastning, aven forekommer i Sverige under valt tidsintervall. Stu-
dien utfordes genom att jamfora stangningskurs fran emissionstillféllet till tre ar efter mot ett valt
benchmark. Undersokningen kunde inte pavisa nagon signifikant avkastningsskillnad. Majliga
orsaker till att resultatet skiljer sig fran tidigare forskning ar att marknaden har assimilerat av-
kastningsskillnaden och darmed blivit effektivare, att upptackter fran tidigare studier har berott

pa slumpmassiga faktorer eller att studierna ar utférda pa olika marknadsplatser.

Aven om studien inte sakerstiller en avkastningsskillnad for féretag som genomgar en SEO,
framkommer det en tendens till dveravkastning motsvarade i genomsnitt 28,6 % Gver en trears-
period. Resultatet ar i rak kontrast mot tidigare forskning och kan delvis forklaras av att ett antal
bolag har haft en mycket stark kursutveckling. Det illustreras av att det winsoriserade urvalet

uppvisar en svag underavkastning om 3,6 %.

e Kan de valda variablerna forklara en eventuell avkastningsskillnad pa lang sikt?
Ambitionen med vald forskningsfraga var att uppna en hogre forstaelse an tidigare forskning om
vilka faktorer som paverkar en eventuell avkastningsavvikelse vid SEO:s. Darfor introducerades
tre nya variabler baserade pa foretagens operationella formaga. Dartill inkluderades forklarande
variabler som tidigare har bevisats vara signifikanta for anormal avkastning. I modellen upp-
nadde en av intressevariablerna signifikans medan kontrollvariablerna inte kunde bidra med na-
gon sakerstalld forklaring. Dummy-variabeln som uppnadde signifikans var ej lonsamma bolag
mot forhoppningsbolag. Att avkastningsavvikelserna mellan dessa visade signifikans antas bero

pa att ej ldonsamma bolag har underavkastat medan férhoppningsbolagen har haft en mycket hog
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avkastning. Underavkastningen for ej l1onsamma bolag kan tolkas i ljuset av pecking order the-
ory, da bolagen antas ha genomfort SEO:s som sista utvag for att tacka upp kostnader i den 16-
pande verksamheten. Dessutom kan det vara mojligt att forhoppningsbolag anvander SEO:s for
att finansiera en verksamhet i hopp om att skapa framtida varde. Da det ar osakert ifall var-
deskapandet intraffar, ar det ocksa troligt att forhoppningsbolagens avkastning skulle kunna vara

den motsatta.

6.1 Sammanfattande diskussion av analysen

Studiens syfte var att testa ifall det forekommer skillnad i avkastning pa lang sikt for foretag som
genomfor SEQO:s samt att forsoka hitta faktorer som forklarar varfor en eventuell skillnad i av-
kastning uppstar. Till skillnad fran merparten av tidigare studier inom a@mnesomradet, kunde vi
inte dra ndgon slutsats om anormal avkastning baserat pa resultaten. Genom att inte forkasta
nollhypotesen ger vi beldgg for att Famas (1970) hypotes kring den effektiva marknaden stam-
mer och att marknaden korrekt prissatter bolag som genomfér SEO:s. Det kan ytterligare tdnkas
att val av tidsintervall paverkar utfallet, vilket Schuster (2003) framforde, och att marknaden har
inkorporerat tidigare studiers resultat. Tolkningen ger utrymme till att Famas (1970) beskrivning
av en halvstark marknad som reflekterar all tillganglig publik information, inte endast tar hansyn

till finansiella rapporter och foretagshistorisk information, utan &ven akademiska studier.

Att denna studie patraffar en inte verifierad dveravkastning pa 28,6 % mot index, kan troligen
forklaras av slumpen, nagot som Fama (1998) argumenterar for. Vi resonerar saledes att Gverav-
kastningen snarare harror fran ett fatal bolag som har 6veravkastat med flera hundra procent un-
der den undersokta tidsperioden. Det ar darmed ocksa vart att anmarka pa avkastningen for det
winsoriserade urvalet, nar dessa bolag har rensats bort. Dar synliggdrs det att avkastningen for
bolag som genomfort SEO tydligt foljer avkastningen for index, vilket starker tesen att mark-
naden &r effektiv. Daremot anar vi en marknadsineffektivitet vid undersokning av olika bolags
orsak till att de genomfor SEQO:s. Att det ar en signifikant skillnad mellan bolag som klassas som
forhoppningsbolag och ej Ionsamma bolag tyder pa att marknaden inte korrekt kan vardera skill-
naderna mellan kategorierna. Saledes ar ej lonsamma bolag 6vervarderade relativt forhoppnings-

bolag vid emissionstillfallet, vilket ar en 6vervardering som sedan forsvinner och dédrmed leder

68



till underprestation. Att det &r ndra att bli en signifikant skillnad mellan férhoppningsbolag och

I6nsamma bolag kan tyda pa att det finns verkliga skillnader mellan de tre kategorierna.

Dartill 6ppnar vi upp for en mojlighet till praktisk tillimpning av insikterna fran vinstmarginals-
kategoriseringen. Vara resultat tyder pa att det kan finnas skillnader mellan hur 16nsamma bolag
och ej lIénsamma bolag presterar, dar majoriteten av l6nsamma bolag Overpresterar samtidigt
som motsatsen patraffas for ej lonsamma bolag. Om tendensen innebér ett verkligt samband,
betyder det att en investerare skulle kunna tillskansa sig en betydande éveravkastning ifall denne
koper aktier i samtliga bolag som genomfor SEO:s med ett positivt resultat. Vi tycker darmed att
det hade varit intressant for vidare forskning inom d@mnesomradet att inkludera vinstmarginals-
kategorisering for att se om dessa skillnader &r signifikanta. Det hade ocksa varit intressant att se

om samma resultat kan finnas pa andra marknader.

Studien har ocksa inkluderat variabler for omséttningstillvaxt och forandring av EBITDA-
marginal, nagot som inte har funnits i tidigare studier. Till varan forvaning uppvisade forandring
av EBITDA-marginalen en riktningskoefficient pa 0 i bade huvudurvalet och i det winsoriserade
urvalet. Det tyder pa att operationella forandringar som forbattrar marginalen under aret som
leder fram till en SEO:n, inte verkar ha ndgon paverkan pa hur aktiekursen kommer att forandras
under de kommande tre aren. Darmed &r marknaden effektiv och lyckas fullstandigt prisa in hur
forandringen kommer paverka aktiekursen under de kommande aren. Med bakgrund av det, kon-
staterar vi att framtida forskning kring SEO och avvikande avkastning inte behdver inkludera en
variabel for forandring av EBITDA-marginal. Sarskilt da inkluderandet av EBITDA-marginalen
ledde till databortfall, vilket i var undersékning innebar att samtliga finansbolag exkluderades ur
urvalet. Daremot uppvisar omséttningtillvaxten ett mer intressant resultat da riktningskoefficien-
ten gar at olika hall beroende pa urval. Vi tror att det kan ha sin grund i att ett flertal av bolagen i
huvudurvalet utgjordes av teknik- och forskningsbolag vilka kan uppvisa hdg tillvéxt och hog
avkastning samtidigt. Darfor hade det varit intressant att undersoka om det finns nagon optimal
tillvaxttakt dar det rader som mest 6veravkastning. Med bakgrund av detta, anser vi att omsatt-
ningstillvaxt ar intressant som variabel och att det behévs mer forskning kring hur omsattnings-

tillvaxt paverkar anormal avkastning.
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Vidare finner denna studie ingen signifikant paverkan pa avkastningen fran de variabler som é&r
tagna fran tidigare forskning. Resultaten kring kontrollvariablerna &ar generellt tvetydiga med
flera variabler som gar emot det vantade resultatet som tidigare forskning har faststallt. Det fore-
kommer ocksa flera fall dar resultaten andras betydligt i det winsoriserade urvalet om &n med
konsekvensen att resultaten blev mer likt det férvéantade. Aterigen tror vi att det beror pa de fler-
talet namnda teknik- och forskningsbolagen, vilket stammer 6verens med att férhoppningsbolag

overpresterar.

6.2 Potentiella svagheter och formildrande omstandigheter

| detta avsnitt kommer vi att lyfta fram ett antal faktorer som kan ha varit av betydelse for utfal-
let. Ett av de mest markanta trangmalen har varit antal observationer i urvalet. Da det slutgiltiga
urvalet bestod av 82 observationer, kan det ifragasattas hur val detta antal har formagan att stat-
istiskt validera ett samband for aktieavkastning. Under processens gang har vi diskuterat alterna-
tiv for att fa tillgang till fler observationer genom att reducera eller eliminera urvalskriterier. Ef-
tersom populationen av nyemissioner for intervallet 2005 till 2014 pa Nasdaq Stockholm endast
utgjordes av 184 individer, ar det mojligt att vi redan i detta skede hade kunna utdka antal obser-
vationer genom att bredda tidsintervallen eller inkludera flera marknadsplatser. Sasom angetts
tidigare, valdes intervallen pa grund av att den tacker in perioder av lag- och hégkonjunktur samt
tillganglighet av data. Det kan dven férmodas att en inkludering av &ldre SEO:s hade inneburit
att tolkningar av resultatet hade sett annorlunda ut. Detta galler sarskilt indikationen om att den
nutida marknaden i Sverige har assimilerat till bevisen fran tidigare studier och har pa senare tid
blivit effektiv. Ett annat alternativ hade varit att inkludera fler lander vid urvalet. En sadan étgard
kompliceras av att det rader skillnader mellan utformningen av nyemissioner for olika lander,
vilket kan illustreras av att Sverige har betydligt hogre relativ forekomst av teckningsratter an
USA. Slutligen hade ett alternativ varit att inkludera fler inhemska handelsplattformar sasom
Nasdaq First North eller Aktietorget. Dessa marknadsplatser kannetecknas av att innehalla fler
tillvaxtbolag och betydligt farre regleringar, vilket vi menar hade minskat resultatens trovérdig-
het.

En annan inverkan pa resultatet ar att ett fatal foretag har levererat en otroligt hog avkastning. Ett

tydligt exempel utgdrs av foretaget Fingerprint Cards som har frekvent utfort nyemissioner under
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tidsintervallen och sedan hade en avkastning om éver 1500 % mellan 2014-2017. Av denna an-
ledning foreligger det en stor skillnad mellan det ursprungliga urvalet och det winsoriserade ur-
valet dar det bor foras en diskussion kring vilka av dessa urval som &r mest representativt for en
verklig investerares avkastning. A ena sidan skulle en investeringsstrategi som bygger pa att
medverka i samtliga SEO:s leverera en avkastning som liknar huvudurvalets. Darmed kan det
argumenteras for att huvudurvalets genomsnittliga avkastning skulle vara mest representativ for
investeraren. A andra sidan har det exkluderades ett flertal observationer pa grund av urvalskrite-
rier, sdsom inte fullstandig data, vilket gor att urvalet for samtliga observationer inte &r lika med
den verkliga populationen. Saledes kan det tankas att uteliggarna utgor en relativt hogre andel av
urvalet &n vad de gor for populationen. Darfor kan éveravkastningen bli éverdriven sett till hur
den hade varit for investeraren. Av den anledningen har vi haft ambitionen att nyansera fram-

stallningen genom att redovisa utfallen for bagge urval.

6.3 Forslag till vidare forskning

Under arbetsprocessens gang har var forstaelse for amnesomradet fordjupats och i takt med det
har flera potentiella idéer for framtida studier om SEO:s och langsiktig avkastning framtratt. |
synnerhet finner vi det mycket intressant att vidare utforska tesen om att marknaden &r effektiv
vid SEO:s. Dessutom hade vi 6nskat att nya variabler introduceras i kommande studier. Nedan
foljer ett antal exempel pa fragor att utforska i framtiden. Forst presenteras fragor som tidigare tagits

upp i diskussionen och darefter foljer ytterligare fragor som kan kopplas till denna studie:

< Forekommer det en signifikant avvikelse i avkastning vid SEO:s pd den amerikanska

marknaden beroende pa vinstmarginals-kategorisering?
% Vilken tillvaxttakt ar optimal for bolag som genomfér en SEO?
< Foreligger det marknadseffektivitet vid SEO:s pa den amerikanska samtida marknaden?
Resultatet fran tidigare studier skiljer sig fran var studie i den man att de visar pa signifikans

for anormal avkastning. Darfor ar det av intresse att undersoka om resultatet skulle bli signi-

fikant pa den amerikanska borsen.
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< Rader det en signifikant avvikelse i avkastning mellan samtliga publika bolag pa den
svenska marknaden enligt vinstmarginals-kategoriseringen?

Da vi patraffade en signifikant skillnad mellan olika bolag genom var vinstmarginals-

kategorisering, hade det varit intressant att undersoka om liknande resultat uppvisades bland

samtliga publika bolag.

< Ar det nagon signifikant skillnad i avkastning mellan bolag som &r agarledda mot bolag
som inte &r det efter en SEO?

Hur bolagsstyrning med &garledda bolag mot inte dgarledda bolag presterar kan vara av in-

tresse for att se om att ha ledning och aktiedgares intresse sammanlankat leder till battre eller

sémre avkastning.

< Paverkar konsfordelningen i styrelse och ledning avkastning for bolag som genomfor
SEO?

Det diskuterats huruvida kénsfordelningen paverkar foretagsavkastning skulle det vara in-

tressant hur detta paverkar foretag som genomfor SEO:s.
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Bilagor

Bilaga 1 — Residualer huvudobservation
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Mean -1.05e-15
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Jarque-Bera 373.2185
Probability 0.000000

Bilaga 2 — Residualer winsoriserat urval
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Series: Residuals
Sample 1 72
Observations 71

Mean 9.21e-15
Median -20.29809
Maximum 292.8348
Minimum -164.9296
Std. Dev. 105.4978
Skewness 0.929757
Kurtosis 3.720581
Jarque-Bera  11.76538
Probability 0.002787
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Bilaga 3 — White’s test for huvudobservation

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.876473
11.82827
10.37018

Prob. F(13,57) 0.5812
Prob. Chi-Square(13) 0.5418
Prob. Chi-Square(13) 0.6634

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 16:00
Sample: 172

Included observations: 71

Bilaga 4 — White’s test for winsoriserat urval

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.955674
11.72098
10.77491

Prob. F(12,58) 0.5003
Prob. Chi-Square(12) 0.4683
Prob. Chi-Square(12) 0.5483

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 15:49
Sample: 1 72

Included observations: 71
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Bilaga 5 — Ramsey’s RESET test— huvudobservation

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: BHARS_BHARI C EBITDA_INDEX
REVENUE_GROWTH @EXPAND(FREQUENT_OR_NOT,@DR
OPFIRST) @EXPAND(HOT_OR_COLD,@DROPFIRST)
@EXPAND(INDUSTRY ,@DROPFIRST) LOG_SIZE
MARKET_TO_BOOK @EXPAND(OPERATIVE_PERFORMANCE
,@DROPFIRST)

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 3.536083 66 0.0007
F-statistic 12.50388 (1, 66) 0.0007
Likelihood ratio 14.05296 1 0.0002
F-test summary:

Sumof ... df Mean Squares

Test SSR 458929 .4 1 458929 .4
Restricted SSR 2881324. 67 43004.84
Unrestricted SSR 2422395. 66 36702.95
LR test summary:

Value
Restricted LogL -539.3461
Unrestricted LogL -532.3197

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHARS_BHARI
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 11:10
Sample: 1 82

Included observations: 81

Bilaga 6 — Ramsey’s RESET test — winsoriserat urval

‘Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: BHARS_BHARI C EBITDA_INDEX
REVENUE_GROWTH @EXPAND(FREQUENT_OR_NOT,@DR
OPFIRST) @EXPAND(HOT_OR_COLD,@DROPFIRST)
@EXPAND(INDUSTRY,@DROPFIRST) LOG_SIZE
MARKET_TO_BOOK @EXPAND(OPERATIVE_PERFORMANCE
,@DROPFIRST)

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.927779 56 0.0590
F-statistic 3.716332 (1, 56) 0.0590
Likelihood ratio 4.562024 1 0.0327
F-test summary:

Sum of ... df Mean Squares

Test SSR 48484.86 1 48484.86
Restricted SSR 779084.8 57 13668.15
Unrestricted SSR 730599.9 56 13046.43
LR test summary:

Value
Restricted LogL -431.0081

Unrestricted LogL -428.7271




Bilaga 7 — Korrelationsmatris — huvudobservation?®

|BHARS_BH... | T | EBITDA_INDEX REVENUE_GROWTH
BHARS_BHARI 1.000000 M 0.032162 0.168631
[ A N A NA
EBITDA_INDEX 0.032162 A 1.000000 0.083602
REVEMUE_GROWTH 0.168631 N 0.083602 1.000000
"FREQUENT_OR_MOT=""Single issuer™ | -0.085370 M 0.077431 -0.276444
"HOT_OR_COLD=""Hat market"" 0.050486 N -0.062153 0.064871
"INDUSTRY=""Health Care"" -0.108805 A -0.287121 -0.008756
"INDUSTRY="Industrial Goods & Services™  0.277675 A 0.062460 0.216395
"INDUSTRY=""Media & Technology™" -0.174838 M 0.062662 -0.051029
"INDUSTRY=""Real Estate™ -0.001626 A 0127525 -0.079944
INDUSTRY="Retail" -0.013056 A 0.057589 -0.094540
LOG_SIZE -0.136889 A 0.143204 -0.186589
MARKET_TO_BOOK 0.208636 M -0.071986 0.248615
OPERATIVE_FERFORMANCE=0 -0.163012 A 0.12354F 0.133063
OPERATIVE_FERFORMANCE=1 -0.010142 NA 0.196383 -0.064193
"FREQUEMT_OR_MOT=""Single issuer™ | "HOT_OR_COLD=""Hot market™" | "INDUSTRY=""Health Care™"
BHARS_BHARI -0.095370 0.050496 -0.108804
C A A A
EBITDA_INDEX 0077431 -0.062153 -0.287121
REVEMUE_GROWTH -0.226444 0.064871 -0.008756
"FREQUEMNT_OR_MOT=""Single issuer™ 1.000000 -0.140488 -0.352764
"HOT_0OR_COLD=""Hot market"" -0.140488 1.000000 0253051
"INDUSTRY=""Health Care"" -0.352764 0.253051 1.000000
"INDUSTRY=""Industrial Goods & Services"" -0.197410 -0.216981 -0.402367
"INDUSTRY=""Media & Technalogy"" 0.061023 -0.0263958 -0.2077548
"INDUSTRY=""Real Estate"" 0176887 0161615 -0.195720
INDUSTRY="Retail" 0.183554 -0.208018 -0.170261
LOG_SIZE 0.396843 -0.243864 -0.342109
MARKET_TO_BOOK -0.221278 0156207 0138528
QOPERATIVE_PERFORMAMNCE=0 -0.097778 -0.093698 -0170104
QOPERATIVE_PERFORMAMCE=1 0205234 0.024051 0103607

“INDUSTRY=""Industrial... "INDUSTRY=""Media ...

BHARS_BHARI 0.277675

[} NA
EBITDA_INDEX 0.062460
REVENUE_GROWTH 0.216895
"FREQUENT_OR_NOT=""Single -0.197410
"HOT_OR_COLD=""Hot mal ! 0.216981
"INDUSTRY=""Health Care’ -0.402367
"INDUSTRY=""Industrial Goods & Se. 1.000000
"INDUSTRY=""Media & Technology™ 0.272780
"INDUSTRY=""Real Estate"" -0.256978
INDUSTRY="Retail" -0.223550
LOG_SIZE -0.100519
MARKET_TO_BOOK -0.035566
OPERATIVE_PERFORMANCE=0 0.253019
OPERATIVE_PERFORMANCE=1 0.305280

"INDUSTRY=""Real ... INDUSTRY="Retail" LOG_SIZE MARKET_T... OPERATIVE_PERFORMANCE=0 OPERATIVE_PERFORMANCE=1
-0.174898 -0.001626 -0.019056 -0.136889 0.209636 -0.169012 -0.010142
NA NA NA NA NA NA NA
0.062662 0.127525 0.057589 0.149204 -0.071986 0.123546 0.196393
-0.051029 -0.079944 -0.094550 -0.186589 0.248615 0.133063 -0.064198
0.061023 0.176887 0.183554 0.396843 -0.221278 -0.097778 0.205234
0.026958 0.161615 0.208018 0.243864 0.156207 0.093698 0.024051
-0.207755 -0.195720 -0.170261 -0.342109 0.138528 -0.170104 0.103607
-0.272780 -0.256978 -0.223550 -0.100519 -0.035566 0.253019 -0.305280
1.000000 0.132686 0.115426 0.002031 0.170415 0.051992 0.013345
-0.132686 1.000000 -0.108740 0.390180 -0.094373 -0.253645 0.287368
-0.115426 -0.108740 1.000000 0.186277 -0.066665 0.063043 0.029016
-0.002031 0.390180 0.186277 1.000000 -0.416270 -0.071870 0.271642
0.170415 -0.094373 -0.066665 -0.416270 1.000000 0.053201 -0.140064
-0.051992 -0.253645 0.063043 -0.071870 0.053201 1.000000 -0.740207
0.013345 0.287368 0.029016 0.271642 0.140064 0.740207 1.000000
Bilaga 8 — Korrelationsmatris — winsoriserat urval
BHARS_BHARI Cc EBITDA_INDEX REVENUE_GROWTH "FREQUENT_OR_NOT... "HOT_OR_COLD... "INDUSTRY=""Health Care""" "INDUSTRY=""Industrial ...
BHARS_BHARI 1.000000 NA 0.170343 -0.134302 -0.229619 -0.072309 -0.162918 0.162933
Cc NA NA NA NA NA NA NA NA
EBITDA_INDEX 0.170343 NA 1.000000 0.141690 -0.085654 -0.055220 -0.291112 0.071713
REVENUE_GROWTH -0.134302 NA 0.141690 1.000000 0.081365 0.017050 0.163371 0.065251
"FREQUENT_OR_NOT=""Single issuer™" -0.229619 NA -0.085654 0.081365 1.000000 -0.010309 0.088755 -0.385076
"HOT_OR_COLD=""Hot market"" -0.072309 NA -0.055220 0.017050 -0.010309 1.000000 0.265635 -0.294837
"INDUSTRY=""Health Care""" -0.162918 NA -0.291112 0.163371 0.088755 0.265635 1.000000 -0.388393
"INDUSTRY=""Industrial Goods & Servic 0.162933 NA 0.071713 0.065251 -0.385076 -0.294837 -0.388393 1.000000
"INDUSTRY=""Media & Technology"™ -0.199913 NA 0.055697 -0.005178 0.165369 0.070918 -0.213773 -0.263736
"INDUSTRY=""Real Estate™ 0.097724 NA 0.127523 -0.090206 -0.004793 0.180378 -0.213773 -0.263736
INDUSTRY="Retail" 0.050415 NA 0.056685 -0.136574 0.175196 -0.209911 -0.185561 -0.228930
LOG_SIZE 0.056884 NA 0.141923 0.298539 0.171812 0.186186 0.351023 0.036575
MARKET_TO_BOOK -0.143192 NA -0.046725 0.210083 0.032734 0.125118 0.147751 -0.142577
OPERATIVE_PERFORMANCE=0 -0.281666 NA 0.109170 -0.041068 0.146635 -0.156693 -0.110244 0.219800
OPERATIVE_PERFORMANCE=1 0.244329 NA 0.197331 0.076015 -0.144475 0.110070 0.121399 -0.287480

18 | korrelationsmatriserna for bade huvudobservationen och det winsoriserade urvalet star operative performance=0
for ej I6nsamma bolag och operative performance=1 for ldnsamma bolag
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_ "INDUSTRY=""Media & Technology™™  "INDUSTRY=""Real Estate”™ INDUSTRY="Retail" LOG_SIZE MARKET_T.. OPERATIVE_PERFORMANCE=0 /E_PE

BHARS_BHARI -0.199913 0.097724 0.050415 0.056884  -0.143192 -0.281666 0.244329

NA NA NA NA NA NA NA
EBITDA_INDEX 0.055697 0.127523 0.056685 0.141923  -0.046725 0.109170 0.197331
-0.005178 -0.090206 -0.136574 -0.298539 0210083 -0.041068 0.076015
0.165369 -0.004793 0.175196 0171812 0.032734 0.146635 -0.144475
0.070918 0.180378 -0.209911 0.186186  0.125118 -0.156693 0.110070
0213773 0.213773 -0.185561 0.351023  0.147751 -0.110244 0.121399
-0.263736 -0.263736 -0.228930 -0.036575  -0.142577 0.219800 -0.287480
1.000000 -0.145161 -0.126004 -0.087536  0.252040 -0.004793 -0.068803
0.145161 1.000000 -0.126004 0.390720  -0.078635 -0.260037 0.274004
INDUSTRY="Retail" -0.126004 -0.126004 1.000000 0.176081  -0.051049 0.080243 0.004041
~ LOGSIZE -0.087536 0.390720 0.176081 1.000000  -0.399568 -0.054721 0.204214
MARKET_TO_BOOK 0.252040 -0.078635 -0.051049 -0.399568  1.000000 0.091353 -0.085409
'OPERATIVE_PERFORMA. -0.004793 -0.260037 0.080243 -0.054721  0.091353 1.000000 -0.774839
-0.068803 0.274004 0.004041 0204214  -0.085409 -0.774839 1.000000
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