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ABSTRAKT

Titel: Det svenska borsintroduktionspusslet

Seminariedatum: 17/ 01/2020

Kurs: FEKH89 Kandidatuppsats i Finasiering, 15hp

Forfattare: Carl-Magnus Andersson, Josephine Nilsson, Nicholas Wikman
Handledare: Maria Gardidngen

Nyckelord: IPO, Underprisséttning, Langsiktig underprestation, Forstadagsavkastning,
Stockholm Main Market, BHAR

Syfte: Att undersoka forekomsten av underprissittning och langsiktig prestation av
borsintroduktioner som skett pa den svenska reglerade aktiemarknaden mellan dren 1999-2016
samt vilka faktorer som bidragit till detta fenomen.

Metodologi: Kvantitativ undersdkning

Teoretiskt perspektiv: Tidigare forskning av [IPO-marknaden har funnit att borsintroduktioner i
genomsnitt dr underprissatta. Nagot entydigt svar pa varfor underprisséttning forekommer
existerar inte. Diverse framstdende forskare har foreslagit olika teorier for att hitta en forklaring
bakom detta fenomen. Tidigare forskning av IPO-marknaden har ocksé visat ett monster av
langsiktig underprestation jimfort med andra aktier pd marknaden pa lang sikt. Syftet med denna
studie &r att undersdka om dessa teorier haller vatten och om borsnoteringar som skett pa den
svenska marknaden kommer att visa ndgot avvikande monster fran tidigare forskning. Aven
andra variabler som @nnu inte har testats i tidigare forskning kommer att ldggas till i ekvationen
for att se om det kan ha nagon effekt for att forklara gatan bakom borsnoteringars kortsiktiga och
langsiktiga prestation.

Empirisk grund: 103 foretag studerades i denna studie. Forskningen var begrénsad till foretag
som borsintroducerades pa Nasdaqg OMX Main Market mellan dren 1999 och 2016. Data {for
borsintroduktionerna erhdlls framst fran Swedish House of Finance och kompletterades genom
andra databaskallor.

Conclusions: Studien har ej kunnat pavisa signifikans for forekomst, dock for flera av
forklaringsvariblerna. For den beroende variabel forstadagsavkastning har positivt samband



kunnat styrkas for variblerna alder och antal. Negativt samband har kunnat visas for svensk
krona i forhallande till norsk. For den beroende variabeln BHAR har positivt samband kunnat
uppvisas for forstadagsavkastning, storlek, dlder samt branscherna fastigheter och handel.
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Purpose: To investigate the underpricing and long run performance of IPOs on Stockholm Main
market and the factors that may contribute to this phenomenon.

Methodology: Quantitative research

Theoretical perspective: Previous research on IPOs reveals that most stocks are underpriced
when they are first introduced to the market, but there is no one answer as to why that is. Various
distinguished researchers have suggested different theories in order to find an explanation behind
this phenomenon. IPOs has also shown a pattern of underperforming in value compared to other
stocks on the market in the long run. This paper’s aim is to find out whether these theories hold
any water and if the IPOs on the Swedish market will show any deviating pattern from previous
research. Also other variables that have yet to be tested in previous research will also be put into
the equation to see if it could have some effect in explaining the enigma behind IPOs.

Empirical foundation: 103 companies were studied in this paper. The research was limited to
companies that went public on Nasdaqg OMX Mainmarket between 1999 and 2016. Data for the



IPOs was obtained mainly from Swedish House of Finance and complemented through other
database sources.

Conclusions: The study has not been able to show significance for precence of dependt
variables though for several of the explanatory ones, including age, number of issues, currency,
size and two of the industry sectors.



FORORD

Uppsatsen, som behandlar diverse fenomen férenade med borsintroduktioner, ér skriven vid
Foretagsekonomiska institutionen vid Ekonomihdgskolan i Lund under hostterminen 2019. Vi
vill tacka var handledare Maria Gardéngen for all vardefull feedback samt alla tips och rad som

bidragit till en forbéttrad uppsats.

Carl-Magnus Andersson Josephine Nilsson Nicholas Wikman



DEFINITIONER OCH BEGREPP

Abnormal avkastning: Marknadsjusterad dveravkastning (alfa) pa tre ars sikt.

BHAR: Buy and Hold Average Return. Marknadsjusterad avkastning pa tre ars sikt rensat for

forsta handelsdagens utveckling.

Het marknad: Period av hogkonjunktur pa aktiemarknaden da antalet borsintroduktioner

tenderar att vara manga.

Informationsassymetri: Det informationsgap som foreligger mellan olika parter i en
transaktionssituation. Syftar i var studie till det faktum att insiders (informerade investerare) har

tillgang till mera information om foretaget én oinformerade investerare.

IPO: Initial Public Offering (borsintroduktion). Férfarande som innebir att aktier gors
tillgéngliga for handel av allmédnheten pé en aktiebdrs. Kan ske genom utgivning av nya aktier

och/eller genom att befintliga dgare siljer befintliga aktier.

Langsiktig prestation: Borsintroduktionens positiva eller negativa avkastning pa tre ars sikt

rensat for forsta handelsdagens utveckling.

Nasdaq Stockholm Main Market: Reglerad marknad for handel av aktier och andra finansiella

instrument.

Underprissittning: Aktiekursen i slutet av forsta handelsdagen minus den faststéllda
introduktionskursen, om vérdet dr positivt (=den positiva avkastning som ett féretag uppvisar

under forsta handelsdagen pé en aktiebdrs).



Underwriter: Part som fungerar som mellanhand mellan foretaget som avser att genomfora
borsintroduktion och investerare. Underwriter och Investment Bank (IB) anvédnds 16pande och

synonymt genom hela uppsatsen.

INNEHALLSFORTECKNING
1. Inledning 11
1.1 Bakgrund 11
1.2 Problemdiskussion 12
1.3 Problemformulering 14
1.4 Syfte 14
1.5 Avgrénsningar 15
1.6 Malgrupp 17
1.7 Disposition 17
2. Teori 18
2.1 Borsintroduktionspusslet 18
2.1.1 Underprisséttning 18
2.1.2 Cyklikalitet 19
2.1.3 Hoga kostnader 19
2.1.4 Léngsiktig underprestation 20

2.1.5 Varfor gors borsintroduktioner?

20

2.2 Forklaringsmodeller till underprisséttning 21
2.2.1 The Market feedback hypothesis 21
2.2.2 The Bandwagon hypothesis 22
2.2.3 The Ownership dispersion hypothesis 22

2.2.4 Adverse selection och informationsassymetri 22



2.2.5 Winner’s curse
2.2.6 Investment bank monopsy power hypothesis
2.2.7 Lawsuit avoidance hypothesis
2.2.8 Signaling hypothesis
2.3 Forklaringsmodeller till langsiktig underprestation
2.3.1 The Divergence of Opinion hypothesis
2.3.3 The Impresario hypothesis
2.3.3 Fads teorin
2.4 Forklaringsmodeller till cyklikalitet
2.4.1 Window of Opportunity hypothesis
2.4.2 Pseudo Market timing hypothesis
2.4.3 Valutakurs
2.4.4 Sammanfattning av etablerade hypoteser
2.5 Forskningsfronten
2.6 Oberoende variabler
2.6.1 Forstadagsavkastning
2.6.2 Bransch
2.6.3 Storlek
2.6.4 Alder
2.6.5 Antal borsintroduktioner per ar

2.6.6 Valuta

3. Metod
3.1 Vetenskapligt tillvigagangssatt
3.2 Urval

3.2.1 Mitperiod

3.2.2 Borsintroduktioner

3.2.3 Forstadagsavkastning
3.2.4 BHAR

23
23
24
24
25
25
25
26
26
27
27
27
28
29
31
31
32
32
32
33
33

34
34
34
34
35
35
36



3.4 Oberoende variabler
3.4.1 Forstadagsavkastning
3.4.2 Bransch
3.4.3 Storlek
3.4.4 Alder
3.4.5 Antal borsintroduktioner per ar
3.4.6 Valuta
3.4.7 Hypotessammanstéllning
3.3 Data: Insamling och bearbetning
3.3.1 Val av benchmark
3.3.3 Storleksindelning
3.3.4 Sammanstillning av kéllor for inhdmtad data
3.3.5 Logaritmering
3.4 Statistisk provningsmetodik
3.4.1 Regressionsanalys
3.4.2 Minstakvadratmetoden (OLS)
3.5 Analysverktyg
3.5.1 Signifikansniva
3.5.2 ANOVA tabla (Variansanalys)
3.5.3 T-test
3.6 Kontrolltester
3.6.1 White test
3.6.2 Ramseys RESET test
3.6.3 Jarque-Bera test
3.6.4 Variance Inflation Factor
3.7 Metoddiskussion och kritik
3.7.1 BHAR vs CAR
3.7.2 Val av benchmark
3.7.3 Bransch

37
37
38
39
39
40
40
41
41
42
42
42
43
32
43
44
44
44
45
45
45
46
46
46
46
47
47
47
48



3.7.4 Avnoteringar inom trearsperioden
3.7.5 Hantering av extremvérden

3.7.6 Icke signifikanta resultat

3.7.7 Bortfallsanalys

3.7.8 Reliabilitet

3.7.9 Validitet

3.7.10 Replikerbarhet

3.7.11 Kallkritik

4. Resultat
4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Forstadagsavkastning

4.1.2 Léangsiktig prestation

4.1.3 Forstadagsavkastning branschfordelning

4.1.4 BHAR branschfordelning
4.1.5 Storlek

4.1.6 Alder

4.1.7 Cyklikalitet

4.2 ANOVA-tabla och T-test

4.2.1 Bransch och forstadagsavkastning
4.2.2 Bransch och 14ngsiktig prestation
4.2.3 T-test

4.3 Regressioner

4.4 Forstadagsavkastning

4.4.1 Bransch

4.4.2 Logaritmerad storlek
4.4.3 Logaritmerad é&lder
4.4.4 Valuta

4.4.5 Antal

49
49
50
50
51
51
52
52

54

54
55
56
57
58
59
59
60
60
60
61
61
62
62
62
63
64
64
64



4.5 Langsiktig prestation
4.5.1. Forstadagsavkastning
4.5.2 Bransch
4.5.3 Logaritmerad storlek
4.5.4 Logaritmerad alder
4.5.5 Antal
4.5.6 Utfall hypotesprévning
4.6 Regressionsdiagnostik
4.6.1 White test resultat
4.6.2 Ramsey RESET test resultat
4.6.3 Jarque-Bera test resultat
4.6.3 Multikollinearitet

5. Analys
5.1 Forstadagsavkastning
5.2 BHAR
5.3 Oberoende variabler
5.3.1 Alder
5.3.2 Storlek
5.3.3 Bransch
5.3.4 Antal borsintroduktioner

5.3.5 Valuta

6. Diskussion och Slutsats

7. Killforteckning

8. Appendix

65
65
65
66
66
67
68
69
69
69
69
70

71
71
73
74
74
75
76
77
78

79

84

90

10



1.INLEDNING

1 detta kapitel ges en inledande introduktion till dmnet, samt en bakgrund som ger ldsaren en
kontext. Ddrefter foljer en problemdiskussion som belyser behovet av att studera dmnet
ytterligare, och avslutas med en beskrivning av forskningsliget. Forfattarna formulerar ddrefter
studiens fragestdllningar och syfte. Avslutningsvis kommer uppsatsens avgrdnsningar och
disposition att behandlas.

Aret ir 1999. Fér bara négra dr sedan blev internet tillgciingligt for alla som ciger en dator. Du
har TV n igdng i vardagsrummet under tiden som du lagar mat i koket, och frdan vardagsrummet
hor du att tv-reportern pa TV4 rapporterar om ett IT-foretag som heter Framfab, ett foretag som
genomfirde bérsintroduktion idag, och som vid stingning klockan 17.30 hade rusat 24,4%. Aven
Sectra och Telelogic omndmns som "[PO-raketer” pd nyhetssdndningen efter att de under
foregdende kvartal gjort borsintroduktion med forstadagsavkastningar motsvarande 21,43%

respektive 25%. Det talas om att en ny era dr hdr- den “nya ekonomin”.

1.1 Bakgrund

Den stora IT-optimismen medforde att borsintroduktionsklockorna ringde tétt pd Nasdaq 1 slutet
av 1990-talet och IT-entreprenorer sag goda mojligheter att ta in nytt expansionskapital genom
att 14ta gemene man bli deldgare genom mojligheten att borsintroducera sig. Under 2000-talet har
denna utveckling fortsatt. Den starka optimismen hos investerarkéren tycks halla 1 sig och antalet
borsintroduktioner som sker tenderar inte att minska under 2000-talet.

Omfattande forskning pa den amerikanska marknaden under andra halvan av 1900-talet har visat
att borsintroduktioner pa kort sikt varit en forlustaffar for de ursprungliga dgarna, men det har

inte hindrat nya hungriga entreprendrer frén att ta sitt foretag till borsen. Forskning har dven visat
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att en investeringsstrategi som innebdr att man koper en genomsnittlig borsintroduktion leder till
en forlust pd 1 snitt -17% tre &r senare (Ritter, 1991). Trots detta etablerade monster verkar
IPO-marknaden vara fortsatt attraktiv. Vi stiller oss fragande till hur forutsittningarna ser ut pa

den svenska IPO-marknaden samt till vem det egentligen dr som vinner och vem som forlorar?

1.2 Problemdiskussion

Fenomenet underprisséttning av nyintroduktioner pd borsen dr vilkant men forbryllande. Manga
forskare har stillt sig frigande infor faktumet att foretag tycks vara villiga att acceptera att vid en
borsintroduktion fa en betydligt lagre ersittning 4n de i teorin hade kunnat fa, i synnerhet i
kontexten av att borsintroduktioner for med sig hdga kostnader i flera avseenden. Lika
forbryllande dr sedan forekomsten av langsiktig underprestation av dessa foretag; faktumet att sa
manga av de foretag som introducerats pa borsen sedermera under sina forsta ar presterar simre
an index.

En samlad bendmning pé de olika fenomen som forknippas med borsintroduktioner och
problematiseringen kring dessa dr borsintroduktionspusslet. Berk och DeMarzo (2017) lyfter
fram foljande kidnnetecken for att beskriva detta fenomen:

e Underprissdttning - underwriters tenderar att sitta priset per aktie pa en sddan niva att
aktiekursen stiger under forsta handelsdagen.

o Cyklikalitet - Antalet borsintroduktioner tenderar att vara betydligt fler till antalet under
hégkonjunkturer dn under lagkonjunkturer.

e Hoga kostnader - Forskning visar att borsintroduktioner ér forenade med véldigt hdga
kostnader.

o Ldngsiktig underprestation — Pa lang sikt dr utvecklingen for nyintroducerade bolags
aktiekurs dalig. En investerare som kdper en nyintroducerad aktie vid forsta
handelsdagens slut och behaller investeringen i tre till fem ér tenderar att fa saimre
avkastning 4n genomsnittet av alla aktier.

Underprissattning av borsintroduktioner ar ett vdldokumenterat faktum som tycks forekomma
savil internationellt som over tid. Detsamma géller dessa borsintroduktioners langsiktiga
underprestation. Tidigare forskning har presenterat atskilliga forklaringsmodeller i syfte att reda
ut orsakssambanden. Studier av IPOs har gjorts savél 1 stor skala, ddr man jamfort resultat av ett
stort antal studier som gjorts i flera olika linder under ldng tid for att kunna sammanfatta
resultaten, som 1 liten skala diar man tittat pa enskilda ldnder eller ett begransat antal narliggande
lander. Flera studier har kunnat pavisa skillnader mellan olika l&nder och marknader, till exempel
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att betalningar till underwriters tenderar att vara betydligt hogre i USA 4n i Europa (Ritter,
2003). I en annan studie har man tittat pa IPOs i sju olika Europeiska ldnder; Sverige, Frankrike,
Tyskland, Italien, Schweiz, Spanien och Nederldnderna (Schuster, 2003) och kommit fram till att
underprisséttning forekommit i samtliga linder, men att graden kan variera mycket beroende pa
regelverk och skatter i olika ldnder. Samma studie kom ocksd fram till att IPOs i Sverige,
Tyskland och Nederldnderna inte uppvisade samma tendenser till langsiktig underprestation som
Spanien och Italien gjorde. Det framstar som tydligt att marknader 1 olika l&nder skiljer sig ét,
och att det séledes finns en vits med att studera enskilda marknader. Antagandet kan inte vara att
IPOs 1 Sverige ndodvéndigtvis uppvisar samma monster som IPOs 1 exempelvis USA (en
marknad som &r betydligt battre studerad 4n manga andra och pa vilken mycket av nuvarande
empiri grundas) gor. De studier som gjorts pd den svenska marknaden ar dock ndgra decennier
gamla vid det hir laget och grundar sig pa ett material som stricker sig som senast till mitten av
90-talet. Sdvil forekomst som forklaringsmodeller i dessa studier bygger pa marknaden sa som
den sdg ut da.

Tidigare forskning har presenterat flera forklaringar till bAde underprisséttning och langsiktig
underprestation; de flesta grundar sig i svarigheten att virdera foretag som tidigare inte varit
foremal for en samlad beddmning av marknaden. I princip all forskning som gjorts pad omradet
IPOs kommer fram till att underprissittning forekommer vid nynoteringar. Detta monster har
patriffats igen och igen pé olika marknader och 6ver tid. Dock tycks det forekomma dels
skillnader i grad av underprisséttning, samt forekomst och grad av langsiktig underprestation,
mellan olika marknader (Schuster, 2003). Utover detta rdder ocksa delade slutsatser kring
forklaringarna till uppvisade fenomen pa IPO-marknaden, samt olika forklaringar grundade pa
skillnader mellan olika marknader. Exempelvis hdvdar Ritter (2003) att den for olika lander vitt
skilda risken att bli stimd, som ér stor i USA men betydligt 1gre i ménga Europeiska ldnder, har
en direkt pdverkan pé fenomenets forklaringsgrad till underprissdttningen i olika ldnder. Ibbotson
(1975) formulerade Lawsuit Avoidance-hypotesen (se kap 2), som senare refererats till 1 flertalet
studier, som menar att just risken att bli stimd har en stor paverkan pd underprisséttningen av
IPOs. Denna hypotes kan troligen appliceras pa den amerikanska marknaden, men dr enligt
Ritter (2003) inte lika applicerbar pa en del europeiska marknader. Ritter (2003) refererar till en
svensk studie av Holmén och Hogfeldt (2003) som menar att den svenska aktiemarknadens
tendenser att ofta separera A- och B-aktier (dir B-aktierna har ligre rostrétter i1 foretaget) och
sedermera endast sélja A-aktierna stora volymer pd en ging i syfte att behalla
dgarkoncentrationen &r en forklaring till underprisséttning som é&r specifik for den svenska
marknaden. Det rider alltsa ett konsensus 1 forskarvirlden betrdffande vissa fenomen som alltid
eller oftast forknippas med borsintroduktioner (underprisséttning och langsiktig underprestation,
till exempel) men inte kring grader av dessa fenomen, och dn mindre kring de teorier som lagts
fram med avsikt att forklara dess forekomst. Pusslet behdver fler bitar.
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Utover detta finns empiri fran en enskild studie (Rydqvist & Hogholm, 1995) som visar att
valutakurser kan ha betydelse for forekomsten av IPOs. Man kunde dé visa att de tva
devalveringar av kronan som gjordes 1 Sverige 1982 samt 1992 haft avgorande betydelse for
avkastningar pa aktiemarknaden och for antal noteringar som genomforts direkt efter
devalveringarna. Eftersom valutakurser inte dr en forklaringsvariabel som studerats i ndgon
storre omfattning inom @mnesomradet ser forfattarna ett behov av att undersoka ocksa detta
fenomen narmare, och i denna studie utdkas saledes begreppet cyklikalitet till att omfatta ocksa
denna dimension; kronans valutakurs i forhallande till stérsta exportpartners.

Forfattarna till den hér studien &r enade i bedomningen att de frigetecken som rdder kring
borsintroduktioner behdver studeras ytterligare och att forklaringsbilden kan och bor
kompletteras. Den hir undersokningen kommer dérfor att berora tre av de fyra pusselbitar som
utgdr borsintroduktionspusslet; underprissittning, cyklikalitet och langsiktig underprestation.

1.3 Problemformulering
1) Forekommer underprissittning och langsiktig underprestation pa den svenska
marknaden?
2) Kan de variabler som vi anvénder 1 var undersdkning bidra till att forklara fenomenet

underprissittning och ldngsiktig underprestation pa den svenska aktiemarknaden?

1.4 Syfte

Denna studie &mnar undersoka om fenomenet underprissittning forekommit pa
borsintroduktioner som skett pa den svenska reglerade aktiemarknaden Stockholm OMX Main
Market under perioden 1999 till 2016. Vidare &mnar vi undersdka dessa borsintroduktioners
langsiktiga prestation efter det att noteringen skett. Syftet med studien &r ocksa, forutom att
undersdka om underprissittning och/eller 1dngsiktig underprestation forekommit, att dven
forsoka forklara varfor sa ar fallet. Forklaringsmodellerna utgar delvis fran redan etablerade
teorier frén tidigare forskning inom omradet. De specifika orsakssamband vi &mnar undersoka
utgors av branschtillhorighet, foretagets alder, foretagets storlek, antal noteringar varje ar och
valutakurser. Forfattarna till denna studie gor inga ansprak pa att kunna presentera resultat som
kan ge en fullindad forklaringsmodell for alla de eventuella fragetecken som eventuellt

foreligger kring IPOs som fenomen. Syftet dr endast att komplettera helhetsbilden med ett
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bidrag, som tillsammans med andra studier kan ge en tydligare helhetsbild, genom att tillfora de

resultat av specifika undersokningsomraden som hér angetts.

1.5 Avgrinsningar

Studien begransar sig till att studera borsintroduktioner som skett pd Nasdaq Stockholm Main
Market (dvs. Noteringar som skett pa exempelvis First North, Aktietorget eller dylika marknader
har exkluderats). Orsaken till detta dr att Nasdaq Stockholm &r den avsevirt storsta
aktiemarknaden i Sverige. Ovriga marknader i Sverige har exkluderats eftersom de inte ir lika
hart reglerade som Nasdaq Stockholm Main Market, och detta skulle rimligen kunna stéra
jdmforbarheten om bdorsintroduktioner frén andra handelsplatser hade inkluderats i studien.
Vidare exkluderas de borsintroduktioner som inte innebér att foretaget borsintroducerats for
forsta gdngen. Dessa innefattas av foretag som sedan tidigare dr noterade utomlands (s.k.
parallellnoteringar) eller foretag som tidigare varit borsnoterade i Sverige och som viéljer att
aterintroducera sig. Aven avknoppningar fran redan noterade foretag exkluderas da de vid

tidigare tillfalle varit foremal for virdering av den breda marknaden.

Studien avgransas ocksa till att studera nynoteringar gjorda under &ren 1999 till 2016. Denna
tidsram har satts av tre skél: Det dr ett tillrackligt stort spann for att tillata ett observationsantal
som mojliggor relevanta statistiska undersékningar och 6kar reliabiliteten i de resultat som
presenteras. 2016 dr det artal som ligger ndrmst i tiden att undersdka med avseende pé langsiktig
prestation Over tre rs tid vilket ger studien sé aktuella data som mojligt. Slutligen sé dr 1999 det
ar d4 Euron togs 1 bruk, och denna valuta bejakas i denna studie, varfor 1999 ansags utgdra en

optimal tidsavgransning.

Vid undersokning av eventuell marknadstimings forekomst ur ett valutaperspektiv har valutorna
EUR, USD, NOK och DKK studerats. En mdjlighet hade varit att jamfora den svenska kronans
kopkraft mot fler valutor i studien, vilket vi bedomer hade varit ett rimligt alternativ om andra
lander (som foljaktligen tillimpar annan valuta 4n ovan ndmnda) hade utgjort en storre

exportpart till Sverige &n vad som &r fallet. Vi hade ursprungligen enbart tinkt undersoka
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valutorna EUR samt vara grannlidnders valutor. Eftersom USA utgor en sa pass vdsentlig stor del
av varldshandeln valde vi dock att inkludera d&ven USD 1 undersokningen. Vi har ocksé valt att
utgd enbart ifrdn de linder vilka Sverige exporterar mest till, istillet for storsta handelspart
(import inrdknat). Detta helt enkelt mot bakgrund av att Sverige exporterar betydligt mer 4n vi
importerar (SCB, 10/10-19). Mot bakgrund av detta har vi valt att endast fokusera pa de for
Sverige mest relevanta handelsparterna, eftersom det annars hade varit svart att dra slutsater

kring, samt tolka, eventuella fynd av statistiskt signifikanta samband frin regressionsanalyserna.

SVERIGES STORSTA EXPORTPARTER

Belgien
40%

USA
6,8%
Kina
Nederlind.
4,6%  Storbrit. 5,99,
57%

Frankrike
43%

(Bild 1). Sveriges storsta exportparter 2018. Kélla: SCB via Macrobond
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1.6 Malgrupp

Denna studie riktar sig i forsta hand till personer med grundldggande akademiska kunskaper

inom ekonomi. Forfattarnas blygsamma forhoppning dr dock att ocksé personer med ett mer

marknadsinriktat perspektiv, snarare dn ett akademisk, skulle kunna intressera sig for denna

studie.

1.7 Disposition

Den éterstdende delen av uppsatsen dr disponerad enligt foljande:

Kapitel 2 — Teori. Hér ges de teoretiska referensramar grundade i tidigare forskning och
empiri pa omradet som behovs for att ha en tydlig kontext att tolka studien och 6vriga
delen av arbetet ifran. Lésaren fir en djupare forstéelse for de fenomen som undersoks 1
denna studie.

Kapitel 3 — Metod. Har presenteras de metoder forfattarna anvint sig av under studiens
géng, exempelvis hur data har samlats in och bearbetats, vilka métt som anvints for olika
berdkningar, osv. Vidare ges ocksa redogdrelser for de beslut och avvidgningar som fattats
under studiens genomforande och motiven till dessa beslut. Hér anges ocksé véra
hypoteser.

Kapitel 4 — Resultat. Har presenteras resultaten av de tester som gjorts pd den insamlade
datan. Deskriptiv statistik, foljt av regressionens resultat. Kapitlet avslutas med
diagnostik fran kontrolltester for anvinda modeller och data.

Kapitel 5 — Analys. Hér analyseras resultaten fran foregadende kapitel med stod av redan
befintlig teori som presenterats i kapitel 2. Detta mynnar ut 1 att forfattarna besvarar de

fragestillningar som stilldes 1 kapitel 1.
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e Kapitel 6 — Diskussion och slutsats. Innehaller forfattarnas egna reflektioner kring studien

och dess resultat, samt sammanfattande slutsats.

2. Teori

Hiir ges forst en teoretisk grund till de fenomen som genrellt forknippas med
borsintroduktionspusslet. Sedan ges de teoretiska referensramar grundade i tidigare forskning
och empiri pa omradet som behdévs for att ha en tydlig kontext att tolka studien och 6vriga delen
av arbetet ifrdn. Slutligen presenteras ocksd teori bakom de oberoende variabler som underséks

i studien. Ldasaren far en djupare forstaelse for den bredare kontexten av studien.

2.1 Borsintroduktionspusslet

Borsintroduktionspusslet dr, som namndes 1 kapitel 1, ett vedertaget begrepp bestaende av fyra
karakteristiska egenskaper. I foljande stycke forklaras varje enskilt fenomen nérmare for 6kad

teoretisk forstaelse.

2.1.1 Underprissittning

Underprissittning tenderar att vara ett vanligt forekommande fenomen i samband med
borsintroduktioner. I en studie av borsintroduktioner som skedde pa den amerikanska marknaden
mellan &ren 1960 och 1982, dir ca 5000 IPO’s ingick i studien, visade det sig att
borsintroduktioner var underprissatta med 1 snitt 18,8 % (Ibbotson, 1975; Ritter, 1984). Den mest
omfattande studien pé den svenska marknaden gjordes av Ridder & Rydqvist (1993) for ett urval
bestaende av 213 borsintroduktioner som skedde mellan &ren 1970-1992 . Ridder & Rydqvist
(1993) konstaterade att samma fenomen forekommer pa den svenska marknaden och att den

genomsnittliga borsintroduktionen var underprissatt med en forstadagsavkastning pa i snitt 39%.
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2.1.2 Cyklikalitet

Flera studier har kunnat pdvisa cyklikalitet i savél forekomst som underprissittning av
borsintroduktioner. Loughran & Ritter (1994) pavisade i en studie av 15 linder med data for
minst 18 &r vardera att foretag tenderar att planera sina borsintroduktioner efter perioder da
marknadsvirderingar tenderar att vara hoga. Samma fenomen har kunnat pavisas pa den svenska
marknaden. I en studie av 308 borsnoteringar som dgde rum mellan 1970 och 1991 1 Sverige
forekom Over halften under hogkonjunktursaren 1983 och 1984. Samtidigt har Ritter (1984) i sin
studie av 1028 borsnoteringar pa den amerikanska marknaden mellan &ren 1977 och 1982 kunnat
pavisa ett fenomen han kallar for “hot issue markets” - féorekomsten av perioder med ovanligt
manga borsintroduktioner samt extremt hdga avkastningar under forsta handelsdagen.
Cyklikaliteten som forekommer inom borsintroduktionspusslet ér alltsa tvadelad och syftar till

savil forekomst av sjdlva borsinstroduktonerna som till férekomsten av underprisséttning.

2.1.3 Hoga kostnader

I en omfattande studie av 1111 borsintroduktioner fann Chen & Ritter (2000) att kostnaderna
forenade med att genomfora borsintroduktion var sé pass hoga att de stordriftsfordelar som var
forenade med att genomfora borsintroduktionen utraderades av dessa. Chen & Ritter (2000) fann
att avgifterna till investmentbankerna, s.k. underwriting spreads, uppgick till 7% for 1 stort sett
alla undersokta borsintroduktioner, oberoende av storlek. Trots de hoga kostnaderna tenderar
foretag att vara villiga att genomfora borsintroduktion istédllet for att forbli privatigda vilket ar ett

forbryllande pussel for forskarkaren.

Kostnaderna forenade med en borsintroduktion dr av savil direkt som indirekt natur, dar de
direkta kostnaderna framfor allt bestar av avgifter till investmentbankerna, men ocksa av
revisionskostnader och dylika omkostander. De indirekta kostnaderna bestar framfor allt av den
underprisséttning som oftast forekommer, och man talar om att “ldmna pengar pa bordet” - ett 1
sammanhanget vedertaget begrepp som syftar till skillnaden mellan utgangspris och

marknadsvirderingen vid stingning forsta handelsdagen, och den kapitalforlust denna skillnad
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uppgér till for foretaget darigenom (Ritter, 2004). Ritter (1987) studerade kostnaderna i
samband med borsintroduktioner och fann ett samband mellan kostnader och underprisséttning.
Tva olika typer av kontrakt mellan foretaget och investmentbanken studerades; den ena sorten
innefattade en fast summa och var betydligt mer kostsam, medan den andra kontrakttypen
innefattade rorliga kostnader kopplade till kapitalintikter hidnforliga till borsintroduktionen efter
att denna genomforts. Ritter fann att underprissattningen tenderade att vara lagre for den mer
kostsamma kontrakttypen, och hogre for den mindre kostsamma, vilket i slutindan innebar att de
totala kostnaderna utjdimnades och alltjimt forblev hoga genom att lagre kostnader i samband

med introduktionen alltsd senare uppvigdes av hogre underprisséttning.

2.1.4 Langsiktig underprestation

Bendmningen ldngsiktig underprestation avser den tendens IPOs har att pé sikt, generellt
definierat som utveckling under tre ar, prestera sdmre @n index. En investering pa 1 dollar i en
genomsnittlig borsintroduktion som handlas till andra handelsdagens startkurs &r i snitt vird 83
cent tre ar senare (Ritter, 1991). De mest underprissatta borsintroduktionerna har dessutom pa
sikt tenderat att prestera dnnu sdmre de efterfoljande tre aren (Ritter, 1991). Ritter (1991) kunde
ocksé pévisa att graden av underprestation under borsintroduktionens efterfoljande tre ar varierar

kraftigt beroende pé flera olika faktorer som alder, noteringstidpunkt, etc.
2.1.5 Varfor gors borsintroduktioner?

Den vanligaste anledningen till att foretag véljer att genomf6ra borsintroduktion ér {or att
underlétta kapitalanskaffning (Ritter & Welch, 2002). Nytt kapital blir billigare att anskaffa nér
en aktie handlas pé en likvid marknad 4n nér den dr onoterad eftersom aktiedgare inte behdver
kompenseras for bristfillig likviditet (Ibbotson & Ritter, 1995). Aven Rydqvist & Hogholm
(1995) fann att fler 4n 9/10 foretag véljer att borsintroducera sig av finansiella anledningar sdsom
att underlatta kapitalanskaffning eller att minska sin skuldsattningsgrad. Rydqvist & Hogholm
(1995) argumenterar ocksa for att bolag som onskar vixa genom forvérv i regel har léttare att {2

in mera kapital i framtiden om de &r borsnoterade vilket skapar incitament for tillvéxtbolag att
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borsintroducera sig. Andra anledningar som kan utgdra motiv for borsintroduktion dr ofta att 6ka

likviditeten for konsumtion samt for att sprida sin portfoljrisk (Rydqvist & Hogholm, 1995).

2.2 Forklaringsmodeller till underprissittning

Ett “mysterium”; s& sammanfattade Ibbotson (1975) sina upptickter som visade att
borsintroduktioner tenderar att vara underprissatta och prestera simre dn genomsnittet pa 1ang
sikt. I studien, som &r en av de forsta studierna som gjorts av borsintroduktionsmarknaden med
fokus pé underprissittning och langsiktig underprestation, konstaterar forfattaren att tre parter ar
delaktiga i borsitroduktionspusslet, namligen underwriters, investerare och foretagen sjdlva. Vem
som i slutdndan vinner respektive forlorar pa att underprissitta borsintroduktioner kunde
Ibbotson (1975) dock inte forklara. Inte heller varfor sddan suboptimal prissittning av
borsintroduktioner forekommer. Sedan dess har flera andra forskare anslutit till forskningen pa
omradet i syfte att forsoka forklara varfér underprissittning tenderar att forekomma samt vilka
bakomliggande incitament som kan foreligga for de olika parterna och dirmed bidra till
fenomenet. I detta stycke kommer forfattarna till denna studie att sammanfatta flera av de
forklarande hypoteser som formulerats av forskarkéren genom &ren i syfte att bringa klarhet till

varfor underprissittning tenderar att forekomma 1 samband med borsintroduktioner.

2.2.1 The Market Feedback Hypothesis

Market feedback hypotesen utgér ifran att investmentbankerna underprissatter borsintroduktioner
i utbyte mot att insiders delger virdefull information (market feedback) om foretaget (Ritter,
1998). For att skapa incitament for insiders att dela med sig av sérskilt viardefull information
forklarade Ritter (1998) att investmentbankerna lockar med att underprissétta 1 storre

utstrackning desto mer virdefull informationen som ldmnas &r. Ritter (1998) argumenterade for
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att denna hypotes kan utgora en tankbar forklaring till varfor underprisséttning tenderade att

forekomma pa borsintroduktionsmarknaden mellan ar 1990-1996.

2.2.2 The Bandwagon Hypothesis

Hypotesen innefattar liknelsen med en “bandwagon”, ett orkestertag eller en procession av nagot
slag, som ett sétt att beskriva processen nir en dominoeftekt av efterfragan uppstar. Hypotesen
utgér fran att potentiella investerare kommer att agera till stor del efter hur andra investerare
véljer att agera, vilket ger incitament till utgivare att prissitta borsintroduktioner pa ett saidant
sétt att en “bandwagon”-effekt kan uppsta. Ritter (1998) argumenterar for att lagt satta
introduktionskurser kan bidra till att 6ka intresset for borsintroduktioner, vilket 1 forlingningen
kommer att generera fler investerare endast pa basis av att andra redan har kopt.
Sammanfattningsvis dr antagandet att ett lagre pris genererar fler investerare dn vad ett hdgre pris

hade gjort, vilket kan utgdra en forklaring till underprissattningsfenomenet.

2.2.3 The Ownership Dispersion Hypothesis

Denna hypotes gor géillande att utgivare av aktier i samband med borsintroduktioner medvetet
underprissétter for att sprida dgarkoncentrationen bland aktiedgarna. Genom att sitta ett 1agt
aktiepris har fler investerare mojlighet att delta i borsintroduktionen, vilket i sin tur leder till en
spridning av dgarkoncentrationen. Detta kan vara gynnsamt eftersom det forsvérar inflytande i
beslutsprocessen fran aktiedgarna pa bolagsstimman nér fler aktiedgare maste komma overens.

(Ritter, 1998).

2.2.4 Adverse Selection och Informationsassymetri

Nér en kopare avser att kopa en produkt eller tjanst av en séljare som har ett informationsovertag
rdder informationsassymetri och en adverse selection problematik kan uppsta. Koparen hamnar
omedelbart 1 en ofordelaktig situation nir siljaren vet mera dn kdparen, men séljaren inte vill

dela med sig av all tillgdnglig information om produkten eller tjinsten (The Economist, 2016).
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Denna problematik diskuterades i Akerlof (1970) med ett exempel frdn andrahandsmarknaden
for bilar. En kdpare ér intresserad av att kopa en begagnad bil pd andrahandsmarknaden.
Koparen vet att det finns bade bra bilar och daliga bilar p4 marknaden (’peaches” och ”lemons”).
Problemet &r att de bra begagnade bilarna inte gar att urskilja fran de daliga pa forhand da
defekterna inte dr uppenbara. Om en ”bra” bil kostar 400 000 kr och en ”dalig” bil kostar 200
000 kr, kommer koparen inte vara villig att betala mer dn 300 000 kr i snitt for en begagnad bil.
Detta medfor att endast de bilhandlare som har ”lemons” skulle acceptera ett bud pa 300 000 kr,
medans de som vet att de har ”peaches” skulle att avsta fran att gora affar. Foljden blir alltsé att
koparen blir foremal for adverse selection”. Vidare sd forstar kopare att de kommer bli lurade,
och kommer dérfor att krdva kompensation; 1 slutdndan betalar de 200 000 kr vilket dr den daliga

bilens verkliga pris. Resultatet blir saledes att endast daliga bilar siljs till dess verkliga virde

(Akerlof, 1970).

2.2.5 Winner’s curse

Den hér teorin bygger pa antagandet om att det rader informationsassymetri mellan olika
investerargrupper. De olika investerargrupperna delas in i informerade investerare och
oinformerade investerare (Ibbotson, 1975). De informerade investerarna har tillgang till mycket
information och kan ddrmed gora korrekta virderingar avseende borsintroduktionernas verkliga
véardering. Eftersom de dr kapabla att gora korrekta virderingar kommer de endast att teckna sig
for en IPO om den inte ér dvervirderad (Ibbotson, 1975). Ovriga bérsintroduktioner kommer
informerade investerare att avsta fran. Oinformerade investerare a andra sidan, som inte besitter
fullstdndig information, kommer att ha svért att gora en sddan beddomning och vara tvungna att
fatta oinformerade beslut (Rock, 1983). Séledes kommer oinformerade investerare att behdva
fatta sina investeringsbeslut pa en mera slumpmaéssig basis varpa de kommer fi mindre
tilldelning i1 de ’bra” bolagen och en stor tilldelning av de icke 6nskvérda, ”daliga”
borsintroduktionerna. De star infor en ”Winner’s curse” (Rock, 1983). Att oinformerade
investerare vet att informerade investerare besitter information som de inte har tillgang till

kommer enligt Rock (1983) leda till att de oinformerade investerare kommer att krdva
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kompensation for denna informationsassymetri for att vara villiga att delta i borsintroduktioner.

Resultatet blir att borsintroduktioner underprissétts 1 genomsnitt (Rock, 1983).

2.2.6 Investment Bank Monopsy Power hypothesis

Ritter (1984) redogjorde for investmentbankernas incitament att underprissétta
borsintroduktioner. Genom att systematiskt underprissétta borsintroduktioner kan
investmentbanken gynna sina nyckelkunder med vilka de gor regelbundna affarer, och dirmed
halla sig ’pa god fot” med dessa (Ritter, 1984). En utvidgning av denna hypotes presenterades
ocksé av Ritter (1984) som menade att branschen for underwriters dr mycket konkurrensutsatt
och att investmentbankerna darfér underprissitter for att inte riskera kundflykt till konkurrenter.
Underwriters star dock infor ett dilemma; att underprissitta for mycket riskerar att det utgivande

foretaget avbryter samarbetet och anlitar en annan underwriter (Ritter, 1986).

2.2.7 Lawsuit Avoidance hypothesis

For att minimera risken att bli stimd p.g.a felprisséttning kan underwriters gardera sig genom att
medvetet underprissitta borsintroduktioner (Ibbotson, 1975). Ibbotson (1975) och Ritter (1994)
argumenterade fOr att fel 1 prospekt dr mindre sannolika att leda till juridiska processer i
efterhand om den initiala utvecklingen har varit positiv, vilket ar fallet om bdrsintroduktioner ar

underprissatta.

2.2.8 Signaling hypothesis

Hypotesen grundar sig i antagandet att utgivande foretag medvetet underprissétter for att pa sa
vis skapa positiva associationer till foretaget. Genom att stréva efter att limna “good taste in
investors mouth” kan foretagets ledning undvika att gora aktiedgare upprorda initialt (Ibbotson,
1975). Genom att signalera pa detta vis uppnér foretaget en formanligare position nér och om fler
nyemissioner planeras goras i framtiden (Ritter, 1998). Daremot dr det endast bra foretag som
har “rad” att signalera pa detta vis enligt Allen & Faulhaber (1989). Bra foretag kinner till sin
framtida forvintade prestationsforméga och dirmed sanna framtida vérdering, vilket innebér att

de kommer signalera om de vet att den verkliga viarderingen pa sikt dr hogre 4n den vérdering
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som ligger till grund for borsintroduktionen. De ddliga foretagen & andra sidan som vet att de inte
kommer kunna ta igen den initiala forlusten kommer avsta fran att underprissatta i
signaleringssyfte (Allen & Faulhaber, 1989). Enligt Allen & Faulhaber (1989) kan darfor
signaleringshypotesen, forutom att forklara fenomenet underprisséttning i samband med

borsintroduktioner, dven hjilpa till att urskilja bra foretag fran daliga pa ldngre sikt.

2.3 Forklaringsmodeller till lingsiktig underprestation

En stor del av befintlig forskning och litteratur pd omradet IPO’s och mystieriet kring
borsintroduktionspusslet dgnas at fenomenet underprisséttning. Foga forvanande, eftersom det
dels var ett valdigt tidigt pavisat fenomen (Ibbotson, 1975) och dels dr det monster som tydligast
kunnat pavisas i olika undersokningar, over tid och pé olika marknader (Schuster, 2003).
Loughran & Ritter publicerade 1995 resultatet av en undersokning 1 vilken de ocksa stott pd
fenomenet med langsiktig underprestation, dd mitt over en tidsperiod pa fem ar efter den initiala
introduktionen. Foljande stycke behandlar ett antal framtrddande hypoteser som framforts av

olika forskare for att forsoka forklara fenomenet med ldngsiktig underprestation.

2.3.1 The Divergence of Opinion Hypothesis

Denna teori tar sin utgdngspunkt i hur olika investerares asikter paverkar en nynoterad akties
pris. Ritter (1998) argumenterade for att optimistiska investerare kommer att vara de som koper
aktien trots att det kan finns en stor mingd osdkerhet gillande foretagets egentliga virdering. De
optimistiska investerarna kommer séledes att viardera IPOn hogre édn de pessimistiska
investerarna, vilket leder till att aktiepriset okar i den inledande handeln. Allt eftersom mera
information blir tillgédnglig pd marknaden kommer pessimisternas och optimisternas
uppfattningar att ndrma sig varandra med ett ldgre och mera sanningsenligt pris som foljd (Ritter,

1998).

2.3.2 The Impresario Hypothesis

Denna hypotes argumenterar for att [IPO marknader &r tillfélliga flugor och att
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underprissittningen sker medvetet av investeringsbankirerna (impresarierna) genom
marknadsforingskampanjer for att skapa dverskott av efterfrdgan, en s.k. “hype”, precis som
infor en rockkonsert (Ritter, 1998). Denna hypotes forutser att foretag som har hogst initial

avkastning ocksd kommer uppvisa den sdmsta langsiktiga prestationen.

2.3.3 Fads Teorin

Denna teori av Aggarwal och Rivoli (1990) menar att underprestationen pa en aktie kan hérledas
till en temporér 6vervardering av det nynoterade foretaget vid teckningsdagen. Efter ett tag sa
forsvinner overoptimismen och virdet pa den nya aktien justeras ner. Ritter (1991) har vidare
avancerat fads teorin och visat att nynoterade foretag med en hogre riskprofil (de som &r yngre,
mindre, och aktiva i en viss typ av sektor) snabbare paverkas av aktiedgarnas uppfattning, vilket

ar vad som kallas for flugor i aktiemarknaden.

2.4 Forklaringsmodeller till cyklikalitet

1984 myntade Ritter begreppet "hot issue markets”. Begreppet dsyftade perioder av valdigt hoga
volymer av borsintroduktioner som sammanfoll med extra hoga underprisséttningar. Tio ar
senare kunde Loughram & Ritter (1994) presentera resultat som visade att foretag har en tendens
att tajma sina noteringar till perioder av fordelaktiga marknadsvirderingar i syfte att kunna
erhalla hogre multiplar. I sin artikel publicerad 1995 berérde Rydqvist & Hogholm hittills
outforskat territorium nér de kunde visa att kronkursen i forhdllande till dollarn haft paverkan pa
aktiekurserna och att perioder d& kronan varit mycket svag i forhdllande kidnnetecknats av
betydligt fler IPOs. Hypoteserna som soker forklara dessa fenomen inom forskarvérlden ar inte
fullt lika ménga som for underprisséttning och langsiktig underprestation, och gar ofta ocksa in i
dessa, men icke desto mindre innehaller foljande stycke nagra av de forklaringsmodeller som

finns pa omradet.
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2.4.1 Window of Opportunity Hypothesis

Denna hypotes gér ut pa att foretag som avser att genomfora en borsintroduktion tenderar att
vélja tidpunkt for borsintroduktionen med stor omsorg baserat pd konjunkturlige. Genom att
borsintroducera foretaget under perioder av hogkonjunktur kan foretaget erhalla hogre multiplar
vilket skapar incitament for foretagets ursprungliga dgare att borsintroducera sig under sadana
forhédllanden (Ritter, 1984). Denna hypotes forutser att foretag som borsintroducerar sig under
hogvolymsér dr mer sannolika att vara overvarderade &dn andra IPOs. Enligt Ritter (1984) bor
darfor IPOs under hogvolymsperioder associeras med ldgst avkastningar pa lang sikt. Denna
foreteelse har matts i ménga undersokningar och forskare har funnit att detta monster
forekommer. Om det finns perioder nér investerare dr sirskilt optimistiska vad géiller den
potentiella tillvixten pd aktiemarknaden, s& kan den stora volymen av IPOs representera ett

forsok av foretag att locka optimistiska investerare.

2.4.2 Pseudo Market Timing Hypothesis

Hypotesen gor gillande att de monster av marknadsmaissiga val av tidpunkter for bérsnoteringar
vars forekomst empiriskt har visats i flera studier, bland annat Loughram & Ritter (1994), inte
kan forklaras av att foretagsledare besitter sirskilda metoder for att sia marknadens utveckling,
utan att de agerar 1 princip uteslutande baserat pé stigande aktiepriser. Hogre priser pa
aktiemarknaden innebér hogre avkastning for salda marknadsandelar. Denna hypotes forutser
ocksé en positiv korrelation mellan volymer av noteringar, hdgre aktiepriser och en storre
langsiktig underprestation senare. Detta foljer av att antalet noteringar kommer att stiga 1 takt
med att priserna pd aktiemarknaden gor sa, tills marknaden nar sin kulmen och istéllet sjunker

avseende savél priser som avkastningar (Schultz, 2003).

2.4.3 Valutakurs

Rydqvist & Hogholm (1995) har kunnat pavisa samband mellan devalveringar som gjorts i den
svenska kronan och 1982 och 1992 och hur dessa lett till betydligt fler borsintroduktioner och
mycket hogre avkastningar pd aktiemarknaden direkt pafoljande devalveringarna. Fenomenet
forklaras bland annat genom att Sverige i egenskap av exportnation medfor att en svag krona 1

forhallande till handelspartners valutor paverkar likviditeten i hela exportsektorn positivt.
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2.4.4 Sammanfattning av etablerade hypoteser

Hypotes Underprissittni Langsiktig Cyklikalitet Tidigare forskning
ng underprestati
on
Adverse selection X Akerlof (1970)
Winner’s Curse X Rock (1983), Ibbotson
(1975), Akerlof (1970)
Lawsuit Avoidance X Ibbotson (1975), Ritter
Hypothesis (1994)
Signaling Hypothesis X Ibbotson (1975), Ritter
(1998), Allen &
Faulhaber (1989)
IB Monopsy Power X Ritter (1984)
Hypothesis
Window of opportunity X Ritter (1984), Rydqvist
hypothesis & Hogholm (1995)
Fads Teorin X Aggarwal och Rivoli
(1990
Valutakurs X Rydqvist & Hogholm
(1995)
Market Feedback X Ritter (1998)
Hypothesis
Bandwagon Hypothesis X Ritter (1998)
Ownership dispersion X Ritter (1998)
Hypothesis
Divergence of opinion X Ritter (1998)
hypothesis
Impresario hypothesis X Ritter (1998)
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Pseudo Market Timing X Schultz (2003)
Hypothesis

(Tabell 1 Etablerade hypoteser)

2.5 Forskningsfronten

Bland de tidigaste brett uppmérksammade artiklar som publicerats inom forskningen pé
IPO-marknaden finns Ibbotson (1975) och Ibbotson & Jaffe (1975). Ibbotson (1975) bekriftade
underprisséttningsfenomenet bland nynoteringar i en stor studie pad den amerikanska marknaden
som omfattade hela 60-talet, och samma artikel fann ocksé empiriska bevis for langsiktig
underprestation. Artikeln var banbrytande nér den forst publicerades, och fenomenet
underprisséttning har sedan dess studerats och uppmatts och kunnat konstateras igen och igen
over tid och globalt. Samtidigt som fenomenet har varit fortsatt studerat har ocksa forsoken att
forklara det varit atskilliga, ndgot som den ursprungliga artikeln aldrig gjorde ansprak pé att
forsoka. Ibbotson & Jaffe (1975) introducerade for forsta gangen konceptet av att tidpunkt {for
borsintroduktioner dr visentlig for underprisséttning, och att detta dr nagot foretag tar i

beaktande vid planering av en borsintroduktion.

De otaliga olika forklaringsmodeller till underprissdttning som finns att tillga (varav flera finns
presenterade 1 ndrmare detalj 1 avsnittet Forklaringsmodeller till underprissdttning (sid. X)
grundar sig 1 vitt skilda bilder av verkligheten som méanga génger skiljer sig fran olika
marknader. Flera av de studier som jimfort resultat fran olika lander, inte minst nér dessa ocksa
representerar olika kontinenter, finner att somliga forklaringsmodeller kan appliceras pé vissa
marknader, men inte pa andra (Schuster, 2003). Holmén och Hogfeldts (2003) studier av den
svenska [PO-marknaden med dess efterfoljande slutsatser om Sveriges vanliga uppdelning av A-
och B-aktier som ett sétt att behalla en koncentrerad dgarstruktur som sedermera maste
kompenseras med underprissittning av B-aktier stéiller sig motsédgande till Ritters (1998)
Ownership Dispersion som bygger pé att underprissittning kan forklaras med en 6nskan att

sprida dgarkoncentration.
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Skillnader som kan paverka kan vara skattesystem, olika regelverk, institutionella skillnader, etc.
Utover detta finns forklaringsmodeller som kondradikterar varandra. Vetsuypens (1989) kunde
pavisa att d&ven investmentbanker som bdrsnoterades f6ljde samma monster av underprisséttning
som ovriga [IPO-marknaden, ndgot som direkt motséger flera av de modeller som grundar sina

forklaringar 1 informationsasymmetri mellan investmentbanken och foretaget.

Vad giller langsiktig underprestation uppvisar empirin i flera studier betydligt mer varierande
resultat dn for underprisséttning (Schuster, 2003) vilket ytterligare forsvéarar forsoken att forklara
fenomenet. Hér rader dessutom enorm brist pa forklaringsmodeller som syftar till att forklara
varfor resultaten av studier utforda i olika ldnder ger sé olika resultat. Flera studier har kunnat
pavisa att foretag som noterats under perioder av hoga volymer av borsnoteringar och hoga priser
pa aktiemarknaden ocksa tenderar att vara mer underprissatta och sedermera ocksa att
underprestera mer pd lang sikt, bland annat Loughran & Ritter (1994) och (Schultz, 2003), nigot
som knyter samman de tre fenomenen underprisséttning, langsiktig underprestation samt
cyklikalitet. Forklaringsmodellerna gar dock dnda inte helt hand i hand, exempelvis menar
Schultz (2003) att foretagsledningar inte kan pévisas vara kapabla att forutse aktiemarknadens
utveckling, utan endast agerar efter prisldget pa marknaden, medan Loughran & Ritter (1994)
hivdar att foretag tenderar att medvetet samordna sina borsnoteringar efter marknadslédgen da

foretagsvarderingar generellt dr hoga.

Atskilliga modeller har betydande empiri bakom sig och ir séledes delvis beprdvade och
anvindbara for analysen av borsintroduktionspusslet, men ingen enskild hittills presenterad
modell héller som totalforklaring; olika modeller maste appliceras 1 kombination pé olika
marknader med hénsyn taget till de specifika forhallanden som eventuellt rader dér for att i

specifika fall kunna forklara uppmétta IPO-fenomen.
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2.6 Oberoende Variabler

2.6.1 Forstadagsavkastning

Att borsintroduktioner som varit underprissatta tenderar att prestera sdmre 1 genomsnitt pa lang
sikt an andra aktier pa marknaden &r ett fenomen som har bekriftats av flera forskare under
manga ar. Ibbotson (1975), Rock (1982), Ritter (1980), m.fl. letade alla efter olika forklarande
faktorer till varfor borsintroduktioner underprissattes. Manga olika teorier for att forsoka hitta en
forklaring skapades ocksd. De hade alla olika infallsvinklar till varfor underprisséttning och
langsiktig underprestation intrdffade, men nagot som de alla var 6verens om var sambandet
mellan de bada. Oavsett vilken annan faktor som undersoktes sa visade varje studie liknanden
samband; att underprissatta borsintroduktioner presterade sdmre pa sikt (Ritter, 1991). Detta
ledde till att Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) genomforde en internationell studie for att
analysera om detsamma géllde 6ver hela vérlden. Anledningen till att detta var relevant for
utveckling av forskningen var for att undersdka om lagar och regleringar gillande
borsintroduktioner som skiljde sig frn land till land kunde leda till ett annorlunda resultat.
Resultatet av studien visade att majoriteten av ldanderna i undersokningen uppvisade samma
monster som det Ritter (1991) fann pa den amerikanska marknaden, namligen att underprissatta
borsintroduktioner presterade sdmre pa lang sikt. Det var dock tre lander som utmarkte sig i
studien och det var Sverige, Japan och Korea.

Dessa linders borsintroduktioner gick emot mycket av tidigare forskning pa omradet genom att
uppvisa en positiv genomsnittlig avkastning pa lang sikt. De presterade med andra ord 1

genomsnitt bittre dn andra aktier paA marknaden (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994).

2.6.2 Bransch

Flertalet studier har gjorts som undersoker om branschtillhérighet har inflytande 6ver
aktieprestation i samband med bdorsintroduktioner pa kort och 1ng sikt. Ritter (1991) fann att
forstadagsavkastningen pa 1980-talet tenderade att variera mellan olika branscher, med sirskilt
utmirkande forstadagsavkastningar inom olje- och gassektorn. Aven om samtliga branscher i

studien tenderade att vara underprissatta si varierade graden av underprissittning stort mellan
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branscherna; exempelvis var finansbranschen bara underprissatt med i snitt 3%, att jimfora med
olje- och gassektorn som i genomsnitt var underprissatt med 31%. Den langsiktiga prestationen
tenderade ocksé att starkt korrelera med graden av underprissittning, dir de branscher som var

mest underprissatta initialt presterade sdmst pa sikt och vice versa (Ritter, 1991).

2.6.3 Storlek

Skillnaden i storlek pa foretag har varit en d&terkommande variabel som undersdkts av flera olika
forskare for att forsoka hitta ett samband och forklaring till uppvisade borsintroduktionsmonster.
Tidigare forskning har funnit att variationer 1 foretagsstorlek kan forklara graden av
underprisséttning och langsiktig underprestation, diar mindre féretag som borsnoterar sig tenderar
att vara mer underprissatta initialt och prestera simre pa sikt dn stora foretag (Ritter, 1991).
Definitioner av mattet storlek har dock skiljt sig at i tidigare studier. Ritter (1991) utgick ifran
emissionsstorleken (antalet utgivna aktier ganger pris per aktie) som storleksmatt. Falconieri,
Filatotchev & Tastan (2019) utgick istillet ifrdn omséattning och foretags tillgdngar medans
Dunne & Hughes (1994) definierade foretagets storlek utifran antalet anstéllda. Oavsett hur
tidigare forskning har skiljts sig 4t i métmetod rader &nda konsensus att storlek &r en viktig faktor

att ta 1 beaktning vid studier av borstintroduktionspusslet.

2.6.4 Alder

Clark (2002) undersokte den langsiktiga prestationen mellan foretag som vid tidpunkten for
borsintroduktionen existerat lange och foretag som genomforde borsintroduktion kort efter att de
grundats. Aven Ritter (1991) studerade dldre och yngre foretags forstadagsavkastning samt dess
langsiktiga prestation pa marknaden. Savél Clark (2002) som Ritter (1991) fann att det fanns en
stark relation mellan alder och efterfoljande prestation pé lang sikt, dar dldre foretag uppvisade
en bittre langsiktig prestation &n yngre foretag och start-ups. Ritter (1991) fann att ett liknande
samband foreligger betraffande forstadagsavkastningen dér yngre foretag var generellt sett mer
underprissatta én dldre foretag, ndgot som Ritter (1991) forklarade kan bero pé att risken ar hogre

i unga foretag dn gamla vilket marknaden s6ker kompensation for i form av underprisséttning.
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2.6.5. Antal borsintroduktioner per ar

IPO-marknaden tenderar att vara cyklisk med variationer i savil graden av genomsnittlig
underprisséttning som antalet borsintroduktioner (Ibbotson, 1975). I en studie av 1028
borsintroduktioner pa den amerikanska marknaden mellan 1977 och 1982 fann Ritter (1984) att
hogkonjunktursiren pd 80-talet var forenade med fler borsintroduktioner och hogre
forstadagsavkastningar 1 snitt &n under 70-talet. Sarskilt utmirkande var IPOs 1 olje- och
gassektorn som uppvisade dubbelt sa hoga forstadagsavkastningar under den heta
marknadsperioden pa 80-talet relativt den svala pa 70-talet. Vidare fann Ritter (1984) att de hoga
forstadagsvakstningarna inom naturresursbranschen sammanfoll med att varderingarna for andra
redan borsnoterade bolag inom denna industri var hoga under denna period som dven priaglades
av hogkonjunktur. Heta perioder har dven definierats som “hogvolymsar”, dvs d4 manga
borsintroduktioner sker, vilket historiskt sett har ssmmanfallit med hogkojunkturer (Loughran &
Ritter, 1995). Ritter (1984) fann dven att de bolag som genomforde IPOs under hdgvolymsér
gick sdmre pa lang sikt dn borsintroduktioner som skedde under svala perioder med mindre

IPO-aktivitet.

2.6.6 Valuta

Under 70- och 80-talet devalverades den svenska kronan vid flera tillfillen med sidnkt kdpkraft
for den svenska kronan relativt utlaindska valutor som f6ljd. Rydqvist & Hogholm (1995)
argumenterade fOr att detta i sin tur gynnade den svenska exportindustrin som sag en dkad
efterfrigan pa svenska varor och tjénster frin utlandet med 6kade vinster som f6ljd. Vidare
argumenterade Rydqvist & Hogholm (1995) for att den svaga kronkursen potentiellt skapade
incitament for onoterade bolag att gora IPO under denna period, vilket kunde utgora en

forklaring till den hoga aktiviteten pd [PO-marknaden under denna tidsperiod.
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3. Metod

Hdir presenteras de metoder forfattarna anvint sig av under studiens gang, exempelvis hur data
har samlats in och bearbetats, vilka matt som anvdnts for olika berdkningar, osv. Vidare ges
ocksa redogorelser for de beslut som fattats och avvdgningar som gjorts under studiens

genomforande och motiven till dessa beslut.

3.1 Vetenskapligt tillvigagangssitt
Studien har en tvarsnittsdesign, dr kvantitativ till sin natur och har genomforts med ett deduktivt
tillvigagangssétt (Bryman & Bell, 2011). Tvérsnittsdesign innebér att studien genomforts genom
insamling av en stor médngd data i syfte att kvantifiera och méta kausala samband mellan utvalda
variabler. Studien dr deduktiv pé sa sitt att utgangspunkten har grundat sig i befintlig teori ur
vilken fragestillningar och sedermera hypoteser hirletts. Dessa har kunnat provas, resultaten har
analyserats, och slutsatserna har lett till pabyggnad och vidareutveckling av den tidigare

befintliga teorin pa omradet.

3.2 Urval

Nedan gors en sammanstillning av véra urval for inhdmtning och bearbetning av data, samt hur

de skall appliceras 1 var undersokning. Motivering gors ocksa till varfor de ér relevanta.

3.2.1 Mitperiod

Vi har i1 denna studie valt att fokusera pa borsintroduktioner som skett mellan &ren 1999 och
2016. Som tidigare redogjorts for i kapitel 1 Avgrdnsningar drogs denna grins vid inférandet av
Euron och for att ge mgjlighet att kunna analysera borsintroduktionernas prestation tre ar framat i

tiden, t.om 2019 dér faststdlld data gér att erhalla.
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3.2.2 Borsintroduktioner

Vi har i1 denna studie valt att fokusera pa borsintroduktioner som skett pa den svenska reglerade
aktiemarknaden, ndmligen Stockholm Main Market (tidigare kallad O-listan, A-listan samt
Nordiska listan) mellan &ren 1999 och 2016. For att mdjliggdra korrekta och rittvisa
utvirderingar av vér borsintroduktionsdata, med beaktande av att vissa foretag genomfort
splittar, nyemissioner och utdelningar under undersékningsperioden, har vi i denna studie anvént
oss av justerade aktiekurser vilket innebér att aktiekurserna dr justerade for sadana atgirder. Det

totala urvalet bestod i slutdndan av 103 observationer.

3.2.3 Forstadagsavkastning
Forstadagsavkastningen dr den abnormala positiva eller negativa avkastning som ett
nyintroducerat bolag uppvisar under sin forsta handelsdag (Ritter, 1991). For att ta reda pa den

abnormala forstadagsavkastningen har vi anvint oss utav foljande ekvation (1):

P1-PO

Forstadagsavkastning = PO

(1)

I figuren star P1 {6r stingningskursen vid forsta handelsdagens slut och PO for
borsintroduktionskursen. Ett positivt virde innebir saledes att aktien varit underprissatt eftersom
marknaden i slutet av den forsta handelsdagen har vérderat aktien hogre &n den pé forhand satta
introduktionskursen vid forsta handelsdagens borjan. Ett negativt viarde innebar motsatsvis att
borsintroduktionen har varit dverprissatt dd marknaden inte varit villig att betala det pa forhand
satta introduktionspriset i slutet av handelsdagen.

Forekomsten av antingen positiv eller negativ forstadagsavkastning testas med ett t-test mot
lampligt index for aktiemarknaden under noteringsdag. Variabeln anvinds sedan som beroende
variabel i alla efterfoljande enkla och multipla regressioner och andra statistiska tester mot

diverse forklaringsvariabler.
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Hypotes
H,: Det forekommer ingen statistiskt scikerstdlld forstadagsavkastning inom ramen for virt urval
och mdtperiod
H,: Det forekommer statistiskt scikerstdlld forstadagsavkastning inom ramen for vdrt urval och

mdtperiod

3.2.4 BHAR

For att mita den ldngsiktiga prestationen for vart urval har vi undersokt foretagens
Buy-and-Hold Average Return (BHAR) i likhet med Ritter (1991). Metoden gér ut pa att
trearshistoriken, matt fran slutet av forsta handelsdagen till exakt 3 &r senare, jAmfors mot
antingen relevanta bolag eller ett relevant index (Ritter, 1991). P4 s& vis 4&r BHAR rensad for
initial 6ver- eller underprisséttning i samband med forsta dagens handel vilket mojliggor
utvérdering.

Forst berdknas varje borsintroduktions Buy-and-Hold Return (BHR) pa tre ars sikt enligt samma
metod som i ekvation ett (1), med skillnaden att vdrdena i1 ekvation ett byts ut mot
stangningkursen pa tre-arsdagen (T) och aktiekursen i borjan av andra handelsdagen. Samma
tillvigagéngssitt tillimpas vid BHR-utrdkning for vart benchmark (SIX Return Index), dér vi
undersoker indexets utveckling under matchande trearsperiod for varje borsintroduktion enligt

ekvation tva (2) (Ritter, 1991):

T
BHR., = l—[{l e ed
=1

)
BHAR réknas slutligen fram genom att subtrahera BHR f6r index fran BHR {6r
borsintroduktionen enligt foljande ekvation (3);
T T
BHAR;r = I]_[{i +13e) — 1‘ - l]_[{l + i) = 1‘
t=1 t=1 (3)
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Ett positivt BHAR-vérde innebér att borsintroduktionen har uppvisat en god ldngsiktig abnormal
avkastning och har siledes inte underpresterat pa lang sikt. Ett negativt BHAR interpreteras
motsatsvis som att foretaget uppvisat langsiktig underprestation.

Forekomsten av antingen positiv eller negativ BHAR testas med ett t-test mot ldmpligt index for
aktiemarknadens utveckling under samma tredrsperiod. Variabeln anvdnds sedan som beroende
variabel 1 alla efterfoljande enkla och multipla regressioner och andra statistiska tester mot

diverse forklaringsvariabler.

Hypotes
H,: Det forekommer ingen statistiskt scikerstdlld langsiktig underprestation inom ramen for virt
urval och mdtperiod
H,: Det forekommer statistiskt scikerstdlld langsiktig underprestation inom ramen for vart urval

och mdtperiod

3.4 Oberoende Variabler

Nedan listas de oberoende forklaringsvariabler som véra beroende variabler
(Forsdagasavkastning och BHAR) testas mot. Forstadagsavkastningen ndmns ocksa i detta
avsnitt; det beror pa att vi i ett enskilt test kommer att anvinda den som en oberoende variabel.

Detta forfarande beskrivs ndrmare i omndmnt stycke.

3.4.1 Forstadagsavkastning

Denna variabel forklaras utforligare i avsnittet Urval, dar utrdkning och ytterligare detaljerad
information om mattet som séddant ges, men bendmns héar mycket kortfattat darfor att den
anvinds som oberoende variabel vid uppmitning av samband mellan forstadagsavkastning och
langsiktig prestation. Den anvinds da for att testa huruvida det finns ndgot samband mellan Gver-

eller underprestation forsta handelsdag och langsiktig 6ver- eller underprestation.

Hypotes

H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan forstadagsavkastning och langsiktig prestation
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H,: Det finns ett signifikant samband mellan forstadagsavkastning och langsiktig prestation

3.4.2 Bransch

Vi har anvént branschtillhdrighet som en oberoende variabel for att undersdka om det
forekommer ett samband mellan vilken bransch nynoterade foretag tillhor och de beroende
variablerna forstadagsavkastning och langsiktig prestation. For att undersoka detta samband har
vi delat in branscherna i dummy-variabler vid utférande av statistiska tester.

Branschindelning har inledningsvis utgatt ifran ett branschindex kallat ICB (Industry
Classification Benchmark) eftersom detta &r en vedertagen global branschindelningssstandard,
men har bearbetats till atta kategorier som vi manuellt har delat upp vara observationer efter.

Foljande kategorier anvéndes:

® Bygg
e Fastigheter

e Finans
e Handel
o Industri

o [T & Teknik
o [ikemedel & Forskning

e Tjanster

Hypoteser
H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan branschtillhérighet och forstadagsavkastning

H,: Det finns ett signifikant samband mellan branschtillhérighet och forstadagsavkastning

H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan branschtillhérighet och langsiktig prestation

H,: Det finns ett signifikant samband mellan branschtillhérighet och ldangsiktig prestation
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3.4.3 Storlek

For att mata storleken pa de foretag som ingar i var undersokning har vi valt att tillimpa
omsittning som storleksmétt. Omséttning och bolagets tillgdngar &r storleksmatt som tillimpats
av Falconieri, Filatotchev & Tastan (2019). Datan dr hdmtad direkt ur respektive foretags
arsredovisning det narmaste rakenskapsaret fore borsintroduktionsaret. For foretag som tillimpar
brutet rakenskapsar har data hamtats frdn den senaste arsredovisningen vid
borsintroduktionstidpunkten. Eftersom foretagens omséttning varierar mycket i storlek har datan
en stor variationsbredd vilket kan leda till skevhet och stor kurtosis. Vi har darfor valt att
logaritmera denna data for att pa sa vis 4 den att béttre matcha en normalférdelning.

Logaritmeringsforfarandet beskrivs ndrmare i avsnittet Statistiska metoder.

Hypoteser
H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och forstadagsavkastning

H,: Det finns ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och forstadagsavkastning

H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och langsiktig prestation

H,: Det finns ett signifikant samband mellan foretagsstorlek och langsiktig prestation

3.4.4 Alder

Alder har vi i likhet med Ritter (1991) definierat som det &r d foretaget genomforde sin
borsintroduktion minus det ar da foretaget grundades. Ett foretag som exempelvis grundades
1990 och som genomforde borsintroduktion ar 2000 &r enligt detta tillvigagingssitt 10 ar
gammalt vid tidpunkten for borsintroduktionen. Da aldersspridningen &r stor foretagen emellan

har vi logaritmerat datan i syfte att kunna méta de relativa skillnaderna snarare dn de absoluta.
Hypoteser

H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan foretagets dlder och forstadagsavkastning

H,: Det finns ett signifikant samband mellan foretagets dlder och forstadagsavkastning
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H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan foretagets dlder och langsiktig prestation

H,: Det finns ett signifikant samband mellan foretagets dlder och langsiktig prestation

3.4.5. Antal borsintroduktioner per ar

I sin undersokning av borsintroduktioners 1dngsiktiga avkastning fann (Ritter, 1991) att foretag
som gjorde borsintroduktioner under hogvolymsér uppvisade en betydligt simre avkastning dn
foretag som noterades under ldgvolymsér. For att undersoka detta fenomen kommer vi att testa

forstadagsavkastning och langsiktig prestation i forhallande till antal borsintroduktioner per ar.

Hypoteser
H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan noteringstidpunkt och forstadagsavkastning

H,: Det finns ett signifikant samband mellan noteringstidpunkt och forstadagsavkastning

H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan noteringstidpunkt och ldngsiktig prestation

H,: Det finns ett signifikant samband mellan noteringstidpunkt och ldangsiktig prestation

3.3.6 Valuta
En svag kronkurs innebér att svenska varor och tjinster relativt sett blir billigare for utlaindska
importdrer, vilket kan utgéra en forklaring till varfor svenska exportbolag viljer att
borsintroducera sig under sddana marknadsforhédllanden (Rydqvist & Hogholm, 1995). Dé tva
tredjedelar av Sveriges export sker till lander inom Norden, Eurozonen och USA (SCB, 2019)
har vi valt att begrdansa var undersdkning till valutorna EUR, USD, NOK och DKK.
Valutakursdatan dterspeglar kronkursen relativt ovan nimnda valutor vid respektive
borsintroduktionstillfille.
Hypoteser
H,: Det finns inte ett signifikant samband mellan nagon av valutakurserna och
forstadagsavkastning

H,: Det finns ett signifikant samband mellan ndgon av valutakurserna och forstadagsavkastning
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3.3.7 Hypotessammanstillning

Sammanfattning av vara formulerade hypoteser i relation till tidigare forskning dér dessa

omnamnts:
Tidigare forskning Fenomen
Ritter (1984) , Ibbotson (1975), Loughran & Ritter (1995) Cyklikalitet
Rydqvist & Hogholm (1995) Valuta
Ritter (1991) Bransch
Ritter (1991) Storlek
Clark (2002), Ritter (1991) Alder
Loughran, Rydqvist och Ritter (1994) Underprissﬁttning

(Tabell 2 Tidigare forskning kopplat till vara hypoteser)

3.3 Data: insamling och bearbetning

For samtliga borsintroduktioner har foljande data samlats in och sammanstallts:

Teckningskurser

Kurser vid forsta handelsdagens slut och samma datum tre ar senare
Datum f6r notering

Valutakurser vid noteringsdatum; DKK, NOK, EUR & USD

Alder

Bransch

Omséttning

Indexkurs vid noteringsdatum och samma datum tre ar senare
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Borsintroduktionsdatan har huvudsakligen himtats fran Skatteverket, men har dven
kompletterats med data fran Datastream, Swedish House of Finance och nyemissioner.se. I en
del fall ocksa prospekt och pressmeddelanden. Valutakursdata &r hdmtad fran investing.com.
Teckningskurser, aktiekurser och indexdata har anvénts for att rikna ut forstadagsavkastning och
langsiktig prestation enligt de metoder som angetts 1 avsnitten Forstadagsavkastning samt
BHAR. Direfter har EViews anviénts for enkla och multipla regressioner. SPSS har anvénts som

komplement for framstéllning av ANOV A-tabla och korrelationsanalys.

3.3.1 Val av benchmark

Da vi valt att undersoka borsintroduktioner som skett pd Stockholm Main Market (Small cap,
Mid cap och Large cap) har vi valt att jamfora den ldngsiktiga prestationen for vara urval mot
SIX Return Index eftersom detta index aterspeglar utvecklingen for samtliga foretag pa
Stockholmsbérsen inklusive utdelningar (SIX Group, 2019). Aven Ritter (1995) anviinde ett
index-benchmark inklusive utdelningar vid studerande av den langsiktiga prestationen for
borsintroduktioner pa den amerikanska marknaden. Da de aktiekurser vi anvént oss av for vart
urval av foretag dr justerade for exempelvis utdelningar ar det rimligt att ocksa jamféra mot ett
for utdelningar justerat index. Ritter (1991) argumenterade for att relevant index att anvinda &r
det index som borsintroduktionerna sker pa. D4 samtliga borsintroduktioner som ingér 1 var
studie har skett pa Stockholmsborsen Main Market, och med varierande aktiecomséttning, faller

det darfor naturligt att anvinda Nasdag OMX SPI som benchmark for var studie.

3.3.3 Storleksindelning

Storlek pa foretag delas in baserat pa dess omsittning utifran Stockholmsborsens kategorier;
small-cap (0-1500 msek), mid-cap (1500-10 000 msek) och large-cap (10 000 och uppat)
(Borser, 2019).

3.3.4 Sammanstillning av Kkillor for inhiimtad data
Foljande tabell ger en snabb dverblick av vilka killor som anvénts for att inhdmta data for véra

variabler samt §vrig data som ir relevant for att gora var undersdkning mojlig.
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3.3.5 Logaritmering

Insamlad data kan ibland inneha en stor variationsbredd vilket kan leda till skevhet och stor
kurtosis. Det gor att datan dr svar matcha med en normalfordelning vilket ér en viktig
utgangspunkt for linjdr regressionsanalys. Brooks (2014, sid 34) lyfter fram tre fordelar med
logaritmering och varfér man bor gora detta vid analys av sin data. 1) Logaritmering gor att man
kan undvika heteroskedasticitet eftersom datans varians blir mer konstant. 2) Fordelningen blir
mer lik en normalfordelning. 3) Det kan fora icke linjér data ndrmare ett mer rakt linjért monster.
Denna metod reducerar ocksa risken att residualerna blir negativt forvrangda (Roka, 2019). For
att fora var data nirmare en normalférdelning kommer vi séledes logaritmera den data som

uppvisar tecken pa stor kurtosis eller skevhet.

Typ av data Kalla

Aktiekurser Swedish House of Finance, Skatteverket,
Nyemissioner.se

Borsindex Datastream

Valutakurser Investing.com

Omsittning Arsredovisningar

Alder Datastream, Foretagens hemsidor

(Tabell 3 Datakéllor)

3.4 Statistisk provningsmetodik

3.4.1 Regressionsanalys

Regressionsanalys har som mal att skapa en funktion som bést passar observerad data och som
visar forhallandet mellan den beroende variabeln och oberoende variabler (Brooks, 2014, sid 75).
Regressionsanalys anvédnds primért for tva syften. Det forsta ar for forutségelse eller
prognostisering och det andra &r for att dra slutsatser om kausalitet mellan den oberoende och

beroende variabeln . I vir undersokning kommer vi tillimpa bade enkel linjir regression och
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multipel linjdr regression. Enkel linjar regression gors for att kunna analysera hur varje
oberoende variabel individuellt paverkar véra beroende variabler, for att kunna dra sékrare
slutsatser om just dess paverkan. Multipel regression gors for att se hur vara beroende variabler

paverkas ndr samtliga oberoende variabler tas i beaktning och interagerar med varandra.

Enkel Linjér Regression: y =a + b x x

Multipel Linjér Regression: y, =a + b, X,, + b,X,, + ... + b X},

3.4.2 Minsta kvadratmetoden (OLS)

For att hitta vilken regressionslinje som bést beskriver véar datas samband anvénder vi oss av
minsta kvadratmetoden. Den linjen som &r bést ldmpad for att uppvisa detta monster ar den linje
som har som l4gst vertikalt avstand fran alla datapunkter och bist minimerar residualernas
kvadratsumma (Brooks, 2014, sid 78). Minstakvadratmetoden forutsétter intervallskala for
mitvirdena (Korner och Wahlgren, 2012, sid 158). Utover det finns 5 antaganden som maste

vara uppfyllda for att OLS ska vara effektiv, de anges i nedan foljande avsnitt.

Formel: y,= @ + Bx+u,

3.5. Analysverktyg

Foljande tester har anvénts i1 var undersokning for att kontrollera att samband och 6vriga kriterier

1 vara data ar uppfyllda.

3.5.1 Signifikansniva

Vid klassisk hypotesprovning bestdms signifikansnivan, alltsd den grins for risken att en sann
nollhypotes forkastas, redan innan urval gors. Nivéer for statistisk signifikans som &r vedertaget
accepterade och ofta anvinds dr exempelvis 5%, 1% och 0,1% (Korner och Wahlgren, 2012). 1
denna studie har vi beslutat att anvédnda oss av signifikansnivan 5% vid analys av resultat frén
regressioner och andra statistiska tester som genomforts. Aven eventuella oberoende variabler

som inte uppvisar signifikans i regressionerna ar av intresse for denna studie. Detta da de kan
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bidra till att klargora vilka variabler som inte har paverkan pa de beroende variablerna, vilket

utgor en relevant komplettering till var andra problemformulering.

3.5.2 ANOVA tabla (Variansanalys)

En ANOVA tablé anvénds for att analysera hur stor del av den totala variationen f6r den
beroende variabeln som kan forklaras med hjdlp av det linjdra sambandet till den oberoende
variabeln(erna) (Korner och Wahlgren, 2006). Det potentiella sambandets styrka méts med hjalp
av determinationskoefficienten. Vi kommer att tillimpa ANOV A-tester for att kunna dra slutsaer

om branschernas korrelation med vara beroende variabler.

3.5.3 T-test

Ett t-test anvinds vid analys av medelvédrde mellan grupper for att visa hur signifikant skillnaden
ar mellan grupperna. Medelvérdet analyseras mellan tva eller flera grupper for att utreda
sannolikheten for att resultatet var slumpmaissigt. Resultatet utvérderas utifrdn en “T-score”, dér
en hog t-score indikerar att en stor skillnad mellan grupperna foreligger och en lag t-score
indikerar att de liknar varandra (Glen, 2016).Vi har i denna studie anvént oss av t-test for att testa
forekomsten av positiv eller negativ forstadagsavkastning samt positiv eller negativ langsiktig

prestation.

3.6 Kontrolltester

Hér redogors kort for de tester som har genomforts for att kontrollera modellernas anvandbarhet.
Exakta vérden for de olika kontrolltesterna gar att finna i Appendix, hir nedanfor forklaras

endast syftet mycket kortfattat. Alla tester uppvisar acceptabla nivier och modellerna accepteras.
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3.6.1 White test

Ett white test gors for att testa om residualerna i1 en regressionsanalys uppvisar
heteroskedasticitet eller homoskedasticitet. For att OLS-metoden ska ge aterge korrekta
koefficienter och for att man enklare ska kunna finna signifikans &r det viktigt att residualerna ar

konstanta och uppvisar homoskedasticitet (Broms, 2013).

3.6.2 Ramseys RESET test

Ramseys Reset test anvinds for att uppticka specifikationsfel i raka linjdra regressionsanalyser.
Specifikationsfel innebér att man anvént en opassande modell och att den dérfor inte tar allt 1
beaktning, vilket kan leda till koefficienter, residualer eller uppskattningar av parametrar som
uppvisar bias (Glen, 2017). Om testet uppvisar indikation pé specifikationsfel, bor man istillet

anvinda ett polynom eller annan icke linjdr metod for att uppskatta sin datas funktion (Brooks,

2014)

3.6.3 Jarque-Bera Test

Jarque Bera test gors fOr att se om observationernas residualer matchar en
normalfordelning(Brooks, 2014, sid 209). Det gors genom att matcha skevheten 1 datan med dess
kurtosis. Ju ndrmare noll testet visar desto ndrmare ar datan en normalférdelning och ju hogre
desto langre ifran. Jarque-Bera ger ocksa ett p-virde som enligt vedertagen praxis bor vara dver
5% for att modellen ska accepteras som normalfordelad. Unders6kningsdatan hade 1 ett tidigt
skede problem med for 1aga p-védrden vid Jarque-Bera tester, men efter att sex olika

extremvérden plockats bort uppvisade nivaerna goda resultat langt dver signifikansnivén pa 5%.
3.6.4 Variance Inflation Factor

VIF-test gors for att testa multikollinearitet. Testet méter variansen av regressionskoefficienten.

Ett vanligt VIF-virde att utga ifran dr VIF < 10 (Andersson, Jorner & Agren, 2007. Sid. 119).
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3.7 Metoddiskussion och kritik

I foljande avsnitt gar vi med kritiskt tillvigagangssétt angrepp pé vara egna metoder och

utvarderar dom 1 forhallande till andra etablerade metoder.

3.7.1 BHAR vs CAR

Tidigare forskning har presenterat tva olika metoder for att utvéirdera langsiktig prestation; CAR
och BHAR (Ritter, 1991). Cumulative Average adjusted Return (CAR) ér ett tillvigagédngssatt
som innefattar manatliga rebalanseringar av urvalsdatan varpa de justerade avkastningarna
dérefter beréknas genom att olika benchmarks jamfors mot urvalet (Ritter, 1991). CAR-metoden
kan enligt Ritter (1991) med fordel anvindas om flera olika benchmarks skall anvéndas.

Det andra sittet att utvardera langsiktig prestation dr som bekant Buy and Hold Average Return
(BHAR) vilket innebdr att tre-arshistoriken, mitt fran slutet av forsta handelsdagen till exakt 3 ar
senare, jAmfors mot antingen relevanta bolag eller ett relevant index (Ritter, 1991). Da det inte
rader konsensus om vilken av dessa tva metoder att utvdrdera den langsiktiga prestationen som ar
bést att anvdnda sig av har vi valt att tillimpa den metod som Ritter (1991) rekommenderar for

studier dér, som i vart fall, endast ett benchmark skall anvdndas, ndmligen BHAR.

3.7.2 Val av benchmark

Vad giller vart val av benchmark hade ett alternativt sétt att utvérdera borsintroduktionernas
prestation varit att anvdnda jimforbara bolag som benchmark istéllet (Ritter, 1991). En fordel
som vi ser med att anvdnda jdmforbara bolag dr att varje foretag tillats jamforas mot direkta
konkurrenter samt att storlek och andra faktorer beaktas vid val och tillimpning av jamforbara
bolag. Nackdelar som vi identifierat &r att det 1 ndgon mening &r subjektivt vilket bolag som dr
att anse som jamforbart, 1 synnerhet nér det finns flera bolag att vilja mellan i olika branscher.
Valet av jaimforbart bolag hade haft inverkan pa den utvirderade langsiktiga prestationen
eftersom olika IPOs hade jamforts mot olika jamforbara foretag, varfor vi bedomer att det
foreligger en stor risk att vissa foretag hade fatt battre (eller simre) forutséttningar vid
utvdrdering av den langsiktiga prestationen. Denna risk bedomer vi foreligger oberoende av

noggrannhet i valet av jamforbart bolag, eftersom vissa branscher pa den svenska reglerade
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aktiemarknaden dr sma och att det dérfor inte finns lika minga jaimforbara foretag att vilja
mellan 1 Sverige som det finns 1 exempelvis USA. Genom att anvénda ett gemensamt index som
benchmark utefter Ritters (1991) rekommendation for samtliga borsintroduktioner far samtliga
bolag samma forutsittningar i utvdrderingsprocessen. Eftersom detta varit en viktig
utgangspunkt for att inte riskera att dventyra reliabiliteten av var studie har vi av samma
anledningar avstatt frn att anvidnda branschindex. Det index som vi i slutindan fann vara mest
relevant ansag vi séledes vara SIX Return Index, eftersom det dr det enda indexet som

aterspeglar utvecklingen for samtliga foretag noterat pa Stockholmsborsen inklusive utdelningar.

3.7.3 Bransch

I ett inledande skede har vi utgatt ifrdn branschindexet ICB (Industry Classification Benchmark)
eftersom detta dr ett vedertaget globalt branschindex. Vi ville helst anvinda ett globalt index
eftersom det skulle 6ka jamforbarheten med andra studier som ocksa tittar pa branscher och da
eventuellt anvént samma index. Detta visade sig dock bli for svarhanterligt d& huvudkategorierna
var alltfor generella for att bli meningsfulla att méta, medan underkategorierna var alltfor manga.
Det hade dessutom inte forbéttrat risken for godtycklighet eftersom vi manuellt hade varit
tvungna att tilldela varje enskilt foretag en bransch efter egen beddmning dd indexet inte anvinds
1 Sverige, och det svenska indexet pa liknande sétt var likvardigt svarhanterligt. Vid brist pa
applicerbart index som skulle kunna generera meningsfulla jimforelser slutade det med att vi
fick branschindela urvalet pa egen hand efter de atta generella sektorer som anges i stycket
Bransch. Dessa har utgétt ifrdn ICBs huvudkategorier, men med viss anpassning si att
kategorierna skulle bli farre och vara applicerbara pa vart material. Vidare har sedan varje enskilt
foretags karnverksamhet vid noteringstillfallet varit utgdngspunkten for branschklassificeringen
som sedan gjorts. Forfattarna dr medvetna om risken for godtycklighet som skadar
aterspeglingen av verkligheten nir egna beddmningar gors. Detta har motverkats efter bésta

formaga genom att utga fran de branschindex som funnits och jaimfora bedomningar.
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3.7.4 Avnoteringar inom tredrsperioden

I de fall ett foretag har avnoterats frdn Stockholmsbdrsen innan dess att tre r hunnit passera har
vi istdllet mitt avkastningen for den kortare perioden 1 likhet med Ritter (1991). Alternativet
hade varit att exkludera dessa helt och hallet vilket i sa fall hade reducerat antalet observationer.
Saledes var vi tvungna att vilja mellan att ha ett mindre urval och en enhetlig métperiod for
samtliga bolag eller att ha ett storre urval men med viss variation i métperioderna. Vi ar
medvetna om att bada alternativen, oavsett vilket av valen vi hade gjort, potentiellt hade pdverkat
studiens resultat positivt eller negativt. Utgangspunkten i hur vi skulle hantera detta dilemma var
vilket av de bada handlingsalternativ som bidrar till att skapa storsta tillforlitlighet for studiens
resultat i slutindan. Mot bakgrund av detta valde vi i slutdndan att ge foretrdde at alternativet dir
de observationer som funnits pa borsen 1 mindre &n tre ar efter borsintroduktionstillfallet ingar i
studien. Detta d vi dels gjorde bedomningen att ett for litet urval hade dventyrat reliabiliteten,
dels att antalet borsintroduktioner som inte hade funnits i minst tre ar var valdigt fa till antalet,
niamligen 4 stycken, vilket darfor inte torde bidra till att stora resultatets utfall nAimnvért. Dartill
var vart urval relativt begrinsat 1 utgdngsléget da vi endast valt att fokusera pd nynoteringar pa

den reglerade aktiemarknaden vilket talade for att ge foretrdde at antalet observationer.

3.7.5 Hantering av extremvirden

Ett annat sitt att rensa for vara extremvérden hade varit att winzoriza pd 5%-niva, vilket hade
inneburit att virden frdn bada dndarna av distributionen rensats till lika stor procentuell andel,;
5%. En sddan winzorizing hade dock exkluderat dven observationer som inte dr extremvérden,
dé extremvérdena endast aterfinns i en av svansarna. Mot bakgrund av detta valde vi darfor att
istdllet ta bort de specifika extrema uteliggarna manuellt. Ddrmed kunde vi bibehélla ett storre
urval &n om vi hade winzorizat, samtidigt som en mera rittvisande bild av studiens resultat
aterspeglas totalt sett. Dartill medfor det manuella tillvigagangsséttet ett mindre procentuellt
exkluderande (ca 3,5% istdllet for 5% om winzorizing tilldmpats), vilket gor datan mera

tillforlitlig nér ett stérre urval ligger till grund for regressionsanalyserna.
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3.7.6 Icke signifikanta resultat

Hanteringen av icke-signifikanta resultat av olika statistiska tester &r en svar bedomningsfraga.
Generellt har forfattarna resonerat sé att ett resultat som séger oss att samband inte foreligger
ocksé dr av vikt och virt att beakta i sddan man att de bor kommenteras och eventuellt forsoka
forklaras 1 den man det skulle kunna vara mdjligt. Mest avgorande har icke-signifikanta resultat
for de tva beroende variablerna BHAR och forstadagsavkastning varit. Forfattarna har skiljt pa
fragestillningarna som behandlat dels forekomst, dels forklaringsvaribler, var for sig och
oberoende av varandra, specifikt for att inte hamna i en situation déir resten av arbetet ar
beroende av ett visst utfall avseende forsta frigestdllningen. Att signifikans ej kunnat uppnas
gillande forekomst innebér inte heller att interna samband mellan forklaringsvariabler och
beroende variabler dndé inte kunnat mitas med framgang: forstadagsavkastning och langsiktig
prestation i1 antingen positiv eller negativ bemarkelse existerar, men inte med statistisk
sdkerstélld relation till 6vriga marknaden. Den forekomst som dnda finns och bor fortfarande

forklaras.

3.7.7 Bortfallsanalys

De bortfall forfattarna stott pad under studiens gang dr av tva olika slag. Dels IPOs som
ursprungligen varit med i urvalet men dir nadgon visentlig data (oftast teckningskurs) inte varit
mojligt att hitta. Dessa bortfall ar totalt tre stycken till antalet och de bestar uteslutande av IPOs
fran de tidigaste aren i var métperiod, fran vilken data har visat sig vara svérast att hitta.

Den andra typen av bortfall forfattarna stott pd ar extremvirden som behdvt plockas bort. Dessa
bortfall &r totalt sju stycken till antalet och bestir av fyra frén den beroende variabeln
forstadagsavkastning, samt tre fran den beroende variablen langsiktig prestation. Alla sju hade
extrema positiva viarden, och saledes torde resultatet av vara regressioner ha paverkats sa att
sambandet mellan underprisséttning forsta handelsdagen och 6vriga oberoende variabler borde
ha sjunkit, medan sambandet for langsiktig underprestation och dvriga oberoende variabler
rimligen borde ha dkat. Trots de extrema vardena bortfallen haft dr de till antalet fortfarande sa
pass fa i relation till 6vriga urvalet att forfattarna bedomer att resultaten fortfarande bor vara

tillforlitliga. Avldgsnandet av extremvérdena var nddvandigt for att fA normalfordelade modeller.
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3.7.8 Reliabilitet
Reliabiliteten 1 en studie ror dess tillforlitlighet; huruvida resultaten &r korrekta och ar

tillforlitliga i bemérkelsen att de skulle bli desamma om exakt samma studie upprepades en ging

till (Bryman & Bell, 2011).

Ett visst matt av osékerhet kring resultaten finns alltid pé basis av urvalet, hur vil det
representerar hela populationen samt bortfall och avgriansningar som fatt goras. Dessa punkter
berors ytterligare i avsnitten Avgrdnsningar (Kapitel 1), Urval (kapitel 3) samt Bortfallsanalys
(kapitel 3). Resultaten har inte paverkats av tillfélliga eller slumpmaissiga foreteelser; all data av
savil urval som testvariabler har insamlats 1 forhallandevis stor médngd och under ldngre
tidsperioder under de kriterier som angetts for urvalet. Modelltester for regressionerna har
genomforts och bortfall har analyserats. Forfattarna bedomer att resultaten av studien skulle bli

desamma vid en upprepning, och att relabliteten saeldes &r god.

3.7.9 Validitet

Graden av validitet i en studie handlar om huruvida resultaten som presenteras verkligen méter
det de avser att mita (Bryman & Bell, 2011). Man skiljer ocksé pa olika typer av validitet,
exempelvis intern och extern validitet, dér den interna sorten avser graden av kausalitet i
uppmidtta korrelationer och den externa avser resultatens generaliserbarhet (dvs. hur applicerbara
de dr pa sammanhang utanfor den specifika kontext som undersokts). Graden av validitet stiller
hoga krav pa forfattarnas forklaringsformaga och analys, och pa begreppsinnebdrd och vikten av

att hélla studien inom angiven ram.

Studiens validitet behandlas aterkommande 1 kapitel 3 1 de avsnitt som redogér for
stdllningstaganden som gjorts, resonemang som forts och tillvigagdngssitt genom att 1dsaren kan
folja de processer som kan paverka den och bilda sig en uppfattning om graden av paverkan,
samt ta del av forfattarnas resonemang. Forfattarnas 6vergripande bild ar att validiteten dr god,

men vi dr ocksd medvetna om att potentiella datafel och métningsfel kan foreligga.
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3.7.10 Replikerbarhet

Inom vetenskaplig forskning stills hoga krav pa att genomforda studier ska kunna replikeras
(Bryman & Bell, 2011). Orsakerna &r bland annat vikten av att kunna vérdera tillforlitligheten i
resultaten frin en studie genom att kunna f6lja och om nddvéndigt replikera dess
tillvigagangssitt samt vikten av att andra ska kunna bygga pa den totala kunskapen inom

omréadet genom att replikera experiment senare eller pa ett annat urval.

Graden av replikerbarhet beror néstan uteslutande pd hur transparenta, utforliga och tydliga
forfattarna varit i sin redogorelse for hur man praktiskt har genomfort sin studie samt vilka
avvigningar man gjort. Forfattarna till den hér studien har i alla avseenden forsokt efterleva
dessa deviser. Kapitel 3 - Metod ar den del av arbetet som 1 forsta hand &dr avsedd for detta
dndamal. Vissa antaganden om lésarens forkunskaper inom dmnet har dock gjorts, dessa giller
savil grundlidggande kunskaper inom ekonomi, statistik som rena forskningsansatser. Beslut som
fattats, studiens avgransningar, praktiska tillvigagangssitt vid insamling och bearbetning av
data, killor, utrdkningar och dvriga forfaranden har dock redogjorts for, och det ér siledes

forfattarnas samlade bedomning att studien haller god kvalité med hénsyn till replikerbarhet.

3.7.11 Kaillkritik

Data for borsindex dr hamtad frén en och samma databas, ndmligen Datastream, vilket vi
bedomer ir en tillforlitlig kdlla d& den frekvent anvénds 1 akademisk forskning pa olika nivaer.
Vad giller var valutadata som hédmtats fran investing.com ar det en vedertaget brukad global
handelsplats. I de fall det inte varit mdjlig att inhdmta all data for en undersdkningsvariabel fran
en och samma kélla, sdésom exempelvis borsintroduktionernas aktiekurser, har data inhdmtats
fran olika kallor. Att inhdmta och komplettera data frin olika kéllor skulle potentiellt kunna leda
till felaktigheter i datan om kurserna fran olika databaser &r justerade for olika atgirder, eftersom
aktiekurserna skulle kunna vara framriknade pa olika sitt. Aven om majoriteten av aktiekurserna
ar himtade fran Swedish House of Finance har vi varit medvetna om att denna risk foreligger. I
de enskilda fall da vi varit tvungna att komplettera data frén olika kallor har vi noggrant jaimfort
data fran de olika databaserna for att sdkerstdlla att aktiekurserna varit justerade fér samma

atgdrder, ndmligen splittar, nyemissioner och utdelningar innan den laddats ned. Dartill &r
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Oppnings- respektive stingningskurser for enskilda foretag i samtliga fall himtade fran samma
databas. Genom att tillimpa denna metodik har vi kunnat forsidkra oss om att de aktiekurser som
ligger till grund for var undersokning aterspeglar aktievirdet med beaktande for samma vidtagna
atgirder, vilket &r en forutsittning for att kunna genomfora statistiska tester. Onskvirt vore
givetvis om all data hade kunnat inhdmtas frdn en och samma databas, eftersom det om inte
annat hade besparat oss mycket tid. Dartill &r all data himtad frdn vad som &r att betrakta som

betrodda kéllor, vilket ytterligare talar for att datan &r palitlig.
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4. Resultat

Hdr presenteras resultaten av de tester som gjorts pa den insamlade datan, och hypoteserna frdn

kapitel 3 kan antingen accepteras eller forkastas. Aven resultatet firdn tester som gjorts for att

kontrollera datan och tillforlitligheten i testerna pd datan presenteras i detta kapitel.

4.1 Deskriptiv statistik

Under detta avsnitt presenteras ett mindre antal beskrivande diagram och tabeller vars syfte ar att
underldtta for lasaren att bilda sig en uppfattning om datan som behandlas i undersdkningen sa
att det dérefter blir ldttare att tolka resultaten frdn de statistiska testerna. I slutet av avsnittet
presenteras ocksé ANOV A-tablaer for analys av huruvida branschernas medelvarden korrelerar

med de tva beroende variablernas.
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4.1.1 Forstadagsavkastning
Enkel fordelning av antal borsintroduktioner som varit underprissatta samt ej underprissatta.
Diagrammet visar tydligt att majoriteten av foretagen i urvalet varit underprissatta forsta

handelsdagen.

a0
T

Diagramomréade

60

40
30

i

E} underprissstta Unde rprissatia

(Diagram 1, Underprissittning)



4.1.2 Langsiktig prestation

Langsiktig underprestation tenderar att fortsatt forekomma pé den svenska aktiemarknaden under
2000-talet. Pa tre ars sikt uppvisar majoriteten av alla borsintroduktioner langsiktig
underprestation. Resultatet kan séledes tolkas som att deltagandet i en slumpmassigt vald
borsintroduktion pa Stockholmsbdrsen mellan dren 1999 - 2016 har lett till att en investerare har
forlorat pengar i genomsnitt pa tre ars sikt.

70

Lingsiktig Guer presation Lirgsiktig unce rprestation

(Diagram 2, Léngsiktig prestation)
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4.1.3 Forstadagsavkastning branschférdelning

Diagrammet visar hur medelvirden for den beroende variabeln forstadagsavkastning r fordelat

pa de olika branscherna. Virdet dr angivet i procent. Diagrammet sidger oss att medelvirdet av

forstadagsavkastningen dr storst inom branschen Tjdnster och lagst inom Ldikemedel &

Forskning. Alla branscher uppvisar en genomsnittlig underprissittning forsta handelsdagen.

12,00%
10,00%%
B,D0%a
&, 0%
4, 00%
2,00%
0, 0%
Lakemede
Byeg Fastigheter Finans Handei Industri | IT & Teknik Tign=ser
Forsk;n.ng
Total B, 06% 4 5R% 9,03% 2,90% B.32% 10,01% 1,B7% 10,92%%

(Diagram 3, Forstadagsavkastning, branschfordelning)
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4.1.4 BHAR branschfordelning

Har illustreras medelvirden for den beroende variablen BHAR, ocksa fordelat pa de olika
branscherna och med virden angivna i procent. Vi kan se att branschen Ldkemedel & Forskning
uppvisat storst langsiktig underprestation i sin helhet, medan branschen Handel istillet uppvisar

storst langsiktig Overprestation. (diagram 4 nésta sida)

- I - [
10,0:0%
20,00%
30,00%
40, 00%
Lakemedel
Bygg Fastigheter Fnans Handel Industri | IT & Teknik & Tjanster
Forskning
Total -407% 15,83% -6,76% 20,09% 4.B7% -23,79% -353,65% -6,95%

(Diagram 4 BHAR, branschfordelning)
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4.1.5 Storlek

Medelvirden av forstadagsavkastning och langsiktig prestation fordelat pa tre storlekskategorier

(som redogors for i avsnittet Storlek, kapitel 3). Tabellen dskadliggor att de minsta foretagen i

genomsnitt varit mest underprissatta, och har ocksé presterat avsevért simre pa ldng sikt. De

storsta foretagen har varit minst underprissatta och har inte underpresterat pé sikt. De medelstora

foretagen har presterat bast pd lang sikt. I kolumnen léngst till hdger syns antal foretag i varje

kategori.
Storlek Forstadagsavkastning BHAR N
Small 7,26% -16,32% 65
Mid 7,16% 7,37% 32
Large 6,32% 5,57% 6

(Tabell 4, Storleksfordelning)

4.1.6 Alder

I tabellen syns medelvirdet av forstadagsavkastning och langsiktig prestation uppdelat pa tre
alderskategorier vars intervall redovisas 1 kolumnen ldngst till vénster. Tabellen visar att de
yngre foretagen i genomsnitt varit lagst underprisatta, och presterat simst pa lang sikt. De
medelstora foretagen har i genomsnitt varit mest underprissatta och presterat avsevirt bést pa
lang sikt. De éldsta foretagen har 1 genomsnitt ocksa uppvisat ett positivt resultat pa lang sikt.

Kolumnen langst till hdger visar antal foretag i varje alderskategori.

Alder Forstadagsavkastning BHAR N

Ungt (0-25) 5,48% -20,04% 62
Medel (25-50) 9,28% 15,49% 15
Gammalt (50-) 9,16% 8,42% 26

(Tabell 5, Aldersfordelning)

59



4.1.7 Cyklikalitet

Var undersdkning visar dven att borsintroduktionerna huvudsakligen varit koncentrerade till tre
olika perioder, namligen 1999-2000, 2005-2007 samt 2014-2016.

1 Ioo4 2005 06 2007 2001 02 2013 2014

2000 2008 0w 2010 1ms 2016

13

1a

14

1z

10

o
1933

(Diagram 5, Antal borsintroduktioner per ar)
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2002 200

4.2 ANOVA-tabla och T-Test

4.2.1 Bransch och forstadagsavkastning

En ANOVA-tabla for branschernas forstadagsavkastningsmedelvérde framstélls for att testa om
ndgon skillnad foreligger. Det gar dock inte att pavisa statistiskt sikerstélld signifikans. Det

foreligger ingen skillnad mellan medelvérdet av branschernas forstadagsavkastning.

Source Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1092,248 il 156,036 985 461
Residual _ 15353494 95 161,616

Total 16445743 102

(Tabell 6, Branschdata forstadagsavkastning)
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4.2.2 Bransch och lingsiktig prestation

Med hjélp av en ANOVA-tabla testas branschernas BHAR-medelvirden. Signifikansnivén pa
3,2% medfor att skillnad mellan medelvérden av branschernas langsiktiga prestation kan
konstateras. Detta sdger dock ingenting om vilka branscher som urskiljer sig och darfor gjordes
en korrelationsmartris (se bilaga X) i vilken det kan konstateras att det dr branscherna Handel

och Likemedel & Forskning som urskiljer sig med singnifikansnivéer pa 4,1% respektive 3,7%.

Maodel Sum of Squares af Mean Sguare F Sig.

1 Regression 36265,501 7 5180,786 2,315 0320
Residual 212588 791 85 2237 882
Total 248864,293 102

(Tabell 7, Branschdata 1dngsiktig prestation)

4.2.3 T-Test

Ett t-test utfordes for att se huruvida forstadagsavkastningen i datan uppvisade positiv eller
negativ korrelation viktat mot aktieindex, samt for att se om resultatet var signifikant eller e;j.
Signifikans uppnéddes ej och séledes accepteras nollhypotesen om att ingen statistiskt sékerstilld

under- eller Gverprissittning foreligger i urvalet.

One-Sample Test

Test Value = 0

95% Confidence Interval of
the Difference

Sig. (2- Mean
t df tailed) Difference Lower Upper
FirstDayRet 5.769 103 000 .074122793 048639475 .099606111
IndexRet 092 103 927 000133540 -.0D0275185 003018927

Ytterligare ett t-test utfordes for att méta huruvida den langsiktiga prestationen i datan uppvisade
positiv eller negativ korrelation viktat mot aktieindex, samt for att se om resultatet var signifikant
eller ej. Signifikans uppnaddes ej och sdledes accepteras nollhypotesen om att ingen statistiskt

sdkerstilld over- eller underprestation foreligger.
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One-Sample Test

Test Value = 0

95% Confidence Interval of
the Difference

S5ig. (2- Mean
t df tailed) Difference Lower Upper
EHR Ipo 081 104 936 .004B872307 -.11473978 .124484389
BEHR index 2.723 104 .008 .085713643 .023287256 .148140029

4.3 Regressioner

4.4 Forstadagsavkastning

Nedan foljer resultatet av véra regressioner med forstadagsavkastning som beroende variabel i

forhallande till vara oberoende variabler.

4.4.1 Bransch

Vid val av vilken bransch-variabel som skulle droppas i regressionen utgick vi ifran deras

genomsnittliga forstadagsavkastning (se, tabell). Den bransch som hade 1dgst genomsnittlig
forstadagsavkastning (Tjadnster) droppades. Darmed jamfors alla branscher i forhallande till
denna dummy-variabel samt forstadagsavkastning. Vart resultat fann dock inga signifikanta

samband mellan forstadagsavkastning och branschtillhérighet. Vi kan dédrmed inte forkasta

nollhypotesen.

Variabel Koefficient  Prob.  Std. Error a(jggﬁgred S.E. of Regression
Bygg -0,0477 0,4635 0,0648

Fastigheter 0,0113 0,8582 0,0632

Finans -0,0025 0,9638 0,0551

Handel -0,0084 0,8787 0,0553

Industri -0,0220 0,6505 0,0484

IT & Teknik 0,0423 0,3731 0,0472

e woel& 10,0127 08269 0,0579

Tot.

0,1887

0,1160

(Tabell 8, Forstadagsavkastning och Bransch)
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4.4.2 Logaritmerad storlek
Med ett p-virde pa 0,2673 kan inte ett signifikant samband pavisas mellan forstadagsavkastning

och logaritmerad storlek vilket innebér att nollhypotesen accepteras. Det kan inte konstateras att

foretagsstorlek paverkar graden av forstadagsavkastning.

Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Logaritmerad Storlek 0,0077 0,2673 0,0069 0,0125

(Tabell 9, Forstadagsavkastning och Storlek)

4.4.3 Logartimerad alder
Resultatet av regressionen mellan den beroende variabeln forstadagsavkastning och den

oberoende variabeln logaritmerad alder visar att vi pd statistiska grunder kan forkasta
nollhypotesen pa 5%-niva. Saledes kan vi konstatera ett positivt samband mellan ett foretags

alder och graden av underprisséttning.

Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Logaritmerad Alder 0,0225 0,0339 0,0104 0,0441

(Tabell 10, Forstadagsavkastning och Alder)

4.4.4 Valuta

Da valutakurser testats mot forstadagsavkastning kan signifikanta samband konstateras for DKK
och NOK, men inte for EUR och USD. Saledes forkastas nollhypotesen och vi kan konstatera att
det finns ett samband mellan valutakurs och forstadagsavkastning. Eftersom statistisk signifikans
uppnas for tva av kurserna, men koefficienten ar positiv for den ena och negativ for den andra,
testas bada dessa sedermera separat mot forstadagsavkastningen i egna regressioner (detta déarfor
att resultatet for varje enskild variabel paverkas av de dvriga variablerna i en multipel

regression). I dessa regressioner uppvisade DKK ej langre statistisk signifikans, medan NOK
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fortfarande gjorde, da med ett p-virde pa 2,3% (se bilaga 11). Koefficienten var ca -0.6;

korrelationen kan alltsa tolkas sa att da kronan varit stark i forhallande till den norska har

underprisséttningen varit hogre.

Variabel Koefficient  Prob. Std. Error R-squared  S.E. of Regression
DKK 21146 0,0204 0,8954

EUR -0,2135 0,0848 0,1226

NOK -0,6835 0,0017 0,2121

usD -0,0052 0,6238 0,0106

Tot. 0,1592 0,1187

(Tabell 11, Forstadagsavkastning och Valuta)

4.4.5 Antal

Perioder med manga bdrsintroduktioner har under métperioden varit férenade med en storre

underprissittning dn perioder dé farre borsintroduktioner genomforts. Nollhypotesen att ndgot

sddant samband foreligger kan sdledes forkastas pa 5%-niva.

Variabel

Koefficient

Prob. Std.Error

R-squared

Antal

0,0085

0,0007

0,0024

0,1084

(Tabell 12, Forstadagsavkastning och Antal)
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4.5 Langsiktig prestation
Héadanefter foljer vara regressioner med langsiktig prestation (BHAR) som beroende variabel.

Forstadagsavkastning stélls

4.5.1 Forstadagsavkastning

Viér regression mellan langsiktig prestation och forstadagsavkastning genererade ett p-virde som
understiger den 5-procentiga signifikansnivan. Vi kan didrmed forkasta nollhypotesen att det inte
finns ett signifikant samband mellan langsiktig prestation och forstadagsavkastning.

Regressionen visar ocksé pa en stark positiv korrelation pa 0,8955.

Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Forstadagsavkastning 0,8955 0,0217 0,3840 0,0510

(Tabell 13, BHAR och Forstadagsavkastning)

4.5.2 Bransch

Vid regressionen mellan langsiktig prestation och bransch anvédndes samma metod som for
forstadagsavkastning. Med hjilp av foretagens genomsnittliga BHAR (se diagram 4, s. 56) valde
vi den bransch som i genomsnitt presterade samst pa 1dng sikt (Likemedel & Forskning) och
droppade den. Saledes jamfors alla branscher mot denna dummy-variabel och ldngsiktig
prestation. Resultatet visade att branscherna Fastigheter och Handel uppvisade ett signifikant
samband med langsiktig prestation samt att dessa tvd branscher presterade 57,16% respektive
52,2% battre dn referensbranschen Likemedel & Forskning av koefficienterna att doma. Vi kan
darmed forkasta nollhypotesen att det inte finns ett samband mellan langsiktig prestation och

branschtillhorighet.

65



Variabel Koefficient ~ Prob.  Std. Error ﬁ(-jgjc?ﬁgred S.E. of Regression
Bygg 0,1618  0,5427 0,2648
Fastigheter 0,5716 0,0181 0,2370
Finans 0,2089 0,3379 0,2167
Handel 0,5220 0,0191 0,2183
Industri 0,2513 0,2168 0,2019

IT & Teknik -0,0962 0,5848 10,1754
Tjanster 0,0935 0,6836 0,2286

Tot.

0,1957 0,4574

(Tabell 14, BHAR och Branschindelning)

4.5.3 Logaritmerad Storlek

Resultatet gav oss ett p-virde pa 0,0106 vilket hamnar under den 5-procentiga signifikansnivan.

Vi kan ddrmed forkasta nollhypotesen och konstatera att det finns ett signifikant samband mellan

langsiktig prestation och storlek.

Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Logaritmerad Storlek 0,0697 0,0106 0,0267 0,0647

(Tabell 15, BHAR och Logaritmerad Storlek)

4.5.4 Logaritmerad Alder

Regressionen ger oss ett p-viarde pa 0,0079 vilket dr langt under den 5-procentiga
signifikansnivaan. Saledes kan vi forkasta nollhypotesen som sdger att det inte finns ett

signifikant samband mellan 14ngsiktig prestation och &lder pa foretaget.
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Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Logaritmerad Alder 0,1102 0,0079 0,0407 0,0682

(Tabell 16, BHAR och Logaritmerad Alder)

4.5.5 Antal
Var regression mellan 1&ngsiktig prestation och antal borsintroduktioner per ar uppvisade inget
signifikant samband. Detta stiarks ytterligare av korrelationskoefficienten som uppvisar ett ndstan

obefintligt samband pa 0,0067. Vi accepterar ddrmed nollhypotesen(T

Variabel Koefficient Prob. Std.Error R-squared

Antal 0,0067 0,5333 0,0107 0,0038

(Tabell 17, BHAR och Antal)
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4.4 Utfall av Hypotesprovning

Beroende variabel: Forstadagsavkastning

Oberoende variabel

Signifikant Korrelation P-viirde
Storlek Nej Positivt samband 0,2673
Alder Ja Positivt samband 0,0339
Antal Ja Positivt samband 0,0007
DKK Nej Postivit samband 0,0604
EUR Nej Negativt samband 0,1226
NOK Ja Negativt samband 0,023*
usb Nej Negativt samband 0.6238
Bygg Nej Negativ samband 0,4635
Fastigheter Nej Negativt samband 0,8582
Finans Nej Negativt samband  0,9638
Handel Nej Negativt samband 0,8787
Industri Nej Negativt samband  0,6505
IT & Teknik Nej Negativt samband  0,3731
I[Eéoil:gl?:\?:; B Nej Negativt samband  0,8269
Beroende variabel: BHAR
Oberoende variabel Signifikant Korrelation P-viirde
Forstadagsavkastning Ja Positivt samband  0,0217
Storlek Ja Positivt samband 0,0106
Alder Ja Positivt samband 0,0079
Antal Nej Postivit samband 0,5333
Bygg Nej Positiv samband 0,5427
Fastigheter Ja Positivt samband 0,0181
Finans Nej Positivt samband 0,3379
Handel Ja Positivt samband 0,0191
Industri Nej Positivt samband 0,2168
IT & Teknik Nej Negativt samband 00,5848
Tjénster Nej Positivt samband 0,6836

(Tabell 18, Samtliga testade variabler)
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4.6 Regressionsdiagnostik
Nedan foljer resultatet av de kontrolltester som tidigare omnamnts 1 avsnittet Statistisk
Provningsmetodik (kapitel 3) som dr av stor vikt for att vir sammanstéllda data och

regressionsanalys.

4.6.1 White test resultat

Ett White test gjordes for att testa om residualerna i vér regressionsanalys var heteroskedastiska.
White testet uppvisade ett p-virde pa 0,4949 (se bilaga 7) vilket 6verstiger den 5-procentiga
signifikansnivan som vi utgar ifran. Mot bakgrund av detta accepteras nollhypotesen att

homoskedasticitet rader.

4.6.2 Ramsey RESET test resultat

For att testa om var observerade data passade in i ett linjart samband och att minsta
kvadratmetoden inte uppvisar nagra specifikationsfel gjordes ett RESET test. Resultatet av testet
gav ett p-vérde pa (0,5795) 57,95% (Bilaga 8) vilket dverstiger den 5-procentiga
signifikansnivan. Saledes accepteras nollhypotesen att var data uppvisar ett linjart monster, vilket

ar essentiellt for att minsta kvadratmetoden inte ska ge snedfoérdelade resultat.

4.6.3 Jarque-Bera test resultat

I bilaga I och 2 illustreras var radata over forstadagsavkastning och BHAR 1 histogram. I detta
stadie ger ett Jarque-Bera test oss ett virde pa 6879,27 for forstadagsavkastningen och 309,12 for
BHAR. Det p-virde vi far i testet for bdda variablerna ar 0,00 vilket innebér att nollhypotesen att
var data dr normalfordelad kan forkastas pd 5%-niva. Detta resultat kan till stor del forklaras av
de extremvérden vér data innehaller, vilket tydligt illusteras i bilaga 3 och 4. Extremvérden ar de
punkter som sticker ut ifrdn den observerade datans yttre kvartil multiplicerat med 1,5 (Korner
och Wahlgren, 2012, sid 100) och bor sdledes exkluderas frdn analys dé de &r analysstdrande och

inte representativa for var genomsnittliga data, varvid vi anser det korrekt att plocka bort dessa. I
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bilaga 5 och 6 kan fordndringen av detta beslut tydligt tydas.

Efter borttagandet av extremvardena sjonk Jarque-Bera till 5,97 for forstadagsavkastning och
1,88 for BHAR, vilket &r en vésentlig forbattring. Dartill uppgick p-vérdet till 0,0615 {for
forstadagsavkastning och 0,3894 for BHAR vilket innebér att vi kan acceptera nollhypotesen att

var data dr normalfordelad.
4.6.4 Multikollinearitet

Ett VIF-test har genomforts 1 syfte att undersoka forekomsten av eventuell multikollinearitet,
dvs. om de oberoende variablerna som ligger till grund for regressionsmodellen &r korrelerade
eller inte. Gransvirdet 1 VIF-testet for de oberoende variablerna ar 8, och eftersom VIF-testet
visar att de oberoende variablerna antar virden mellan 1,35 och 2,93 respektive 1,25 och 2,71
beroende pé vilken beroende variabel som anvinds, kan vi utesluta att multikollinearitet

forekommer. (Se bilaga 12 och 13)
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5. Analys

Hdr analyseras resultaten fran foregdaende kapitel med stod av redan befintlig teori som
presenterats i kapitel 2. Detta mynnar ut i att forfattarna besvarar de frdgestdllningar

som stdlldes i kapitel 1

I detta kapitel presenteras vér analys av vara beroende variabler, samt vara oberoende variabler
for att tydligare beskriva hur de har pdverkat varandra. Varje variabel behandlas var {or sig, och
vid analys av vara oberoende variabler behandlas deras korrelation till sdvél
forstadagsavkastning som ldngsiktig prestation i samma stycke. Detta for att underldtta

helhetsbilden.

5.1 Forstadagsavkastning

Vi utgick i teorin fran att borsintroduktioner 1 hdgre utstrackning varit mer underprissatta dn
ovriga aktier paA marknaden. Vér data over forstadagsavkastning uppvisade ett positivt
medelvérde pa 7,15%, vilket konstaterar att genomsnittet av alla borsintroduktioner som skett
under méatperioden har varit underprissatta 1 relation till materialet och 1 absoluta termer. Dock
kunde vi vid t-test mot aktieindex inte pdvisa att statistisk signifikans foreligger, varfor alla

vidare diskussioner avser faktumet att medelvardet dnda indikerar underprisséttning i urvalet,
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dven om detta inte dr statistiskt sdkerstédllt mot dvriga aktiemarknaden. Att signifikans ej kunnat
pavisas skulle kunna bero pé for liten datamadngd, men kanske ocksa péd en forandring i monstret

pa den svenska marknaden.

Faktumet att medelvérdet &nd4 indikerar viss underprisséttning ar vért att jimfora med tidigare
forskning som gjorts internationellt och dér stora skillnader kunnat uppvisas; exempelvis fann
Ritter (1984) att amerikanska borsintroduktioner i snitt var underprissatta med 18,8%, att jaimfora
med de upptiackter som gjordes av Ridder & Rydqvist (1993) pa den svenska marknaden, som
fann att svenska borsintroduktioner i genomsnitt uppvisade en positiv forstadagsavkastning pa
39% under perioden 1970-1991. Vér studie indikerar ddrmed att underprisséttning fortsatt
forekommer i1 Sverige, men att graden av underprissittning har minskat vésentligt under
2000-talet jamfort med vad som var fallet under 1970- och 1980-talet. Anmérkningsvért &r dven
att graden av underprisséttning under 2000-talet pd den svenska marknaden har sjunkit till nivéer

som understiger de resultat som presenterats for den amerikanska marknaden.

Rydqvist (1993, 1997) hivdar att Sverige var ett unikt land i forhallande till den
skattelagstiftning som géillde. Rydqvist (1993, 1997) menade att faktumet att Sverige hade, ur ett
internationellt perspektiv, relativt mycket hoga skatter pa kapital medforde ett behov av att
kompensera for relativt smé kapitalvinster pd exempelvis 16ner med ndgon annan form av
skattemadssigt fordelaktiga kapitalvinster, och att detta behov kunde forklara den mycket hoga
underprisséttningen som Sverige uppvisade. Rydqvist menar att skattereformer som genomfordes
1990 borde medfora ldgre underprissittningar av nynoteringar dérefter. Denna teori stimmer
overens med det genomsnittliga virde vart resultat indikerar, dir den genomsnittliga
underprissittningen alltsé sjunkit ganska drastiskt for svenska borsintroduktioner under

2000-talet.
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5.2 BHAR

Tidigare forskning av bl.a. Ritter (1991), Ibbotson (1975) och Loughran & Ritter (1994) har
kunnat pavisa att borsintroduktioner pa den amerikanska marknaden tenderar att underprestera
de efterfoljande tre aren; Ritter (1991) visade till exempel med en stor studie pa den amerikanska
marknaden att borsnoteringar som skett ddar mellan 1975 och 1984 hade underpresterat med 1
genimsnitt 34.47%. Resultatet av vdr insamlade data visade ingen statistiskt sdkerstélld
signifikans, varfor inget sdkert kan konstateras. Medelvérdet for den langsiktiga prestationen av
var insamlade data uppvisade dock ett genomsnittligt BHAR- vérde pa -16,39%, som kan
indikera att aktier som nyintroducerades pa den svenska marknaden mellan &r 1999-2016
uppvisade langsiktig underprestation, vilket innebér att vart undersokningsmaterials indikationer
ligger 1 linje med dessa tidigare presenterade forskningsresultat. Loughran, Ritter och Rydqvist
(1994) undersokte dock den svenska marknaden i sin internationella undersokning av
borsintroduktioner mellan perioden 1980-1990. Deras undersokning visade att Sverige var ett av
de fé lander vars borsintroduktioner uppvisade en positiv BHAR pa tre ars sikt och ddrmed
utgjorde motbevis for teorin att borsintroduktioner som regel underpresterar pa lang sikt. Pa
senare r har flera studier kunnat visa att resultaten for den langsiktiga prestationen hos IPOs ar
av betydligt mer differentierad natur &n resultaten for underprisdttning om man jamfor mellan
olika marknader. Schuster (2003) studerade IPOs 1 sju olika europeiska ldnder och kom fram till
att den langsiktiga prestationen var positiv for fem av dessa sju (ddribland Sverige), och negativ

for tva.

Resultatet fran regressionen mellan BHAR och forstadagsavkastningen har genererat ett resultat
som stimmer vil Gverens med empirin pa omradet. Ritter (1991) visade pd den amerikanska
marknaden att de borsintroduktioner som var mest underprissatta ocksé presterade samst pa sikt.
1994 visade Loughran, Ritter och Rydqvist samma sak i en mer omfattande och internationell
studie. Denna empiri bekréftas av de resultat var studie genererat; ett starkt positivt samband
mellan underprissittning och langsiktig underprestation. Detta kan forklaras med hjilp av
Akerlofs (1970) hypotes om infmarmationsasymmetri i kombination med The Divergence of
Opinion Hypothesis (Ritter, 1998). Akerlofs hypotes om informationsasymmetri gér ut att

underprisséttning forekommer dérfor att det dr otroligt svart for marknaden att virdera foretag
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som aldrig tidigare blivit marknadsvérderade, samtidigt som potentiella investerare maste utgé
ifran att de befinner sig i ett informationsunderldge eftersom de inte har samma information som
andra marknadsspekulanter, och foljaktligen kommer marknadspriset att justeras s att endast de
med mindre information betalar verkliga védrden, eftersom de med mer information inte &r villiga
att betala mer &n vad som &r direkt 16nsamt. Divergence of Opinion, 1 sin tur, ger att skillnaden
mellan optimistiska och pessimistiska investerare initialt kan medfora s stora
varderingsskillnader att dessa kan ge upphov till underprissittning, men att fenomenet lagger sig
i takt med att optimistiska och pessimistiska vérderingar ndrmar sig varandra. Med andra ord
skulle bristande och skev information i samband med nynoteringar kunna bidra till att forklara
underprisséttning, och i takt med att information om ett foretag kar planas den effekten ut da
den verkliga marknaden vérderingen intar. Det skulle kunna forklara varfor det &r just de mest

underprissatta foretagen som uppvisar simst 1angsiktig prestation.

5.3 Oberoende Variabler

5.3.1 Alder

Resultatet av var undersokning har i likhet med Clark (2002) och Ritter (1991) funnit att
variationer i1 savél forstadagsavkastning som langsiktig prestation kan forklaras av skillnad i
alder. Ritter (1991) fann att dldre foretag tenderar att vara mindre underprissatta dn unga foretag,
nagot som forklarades av att investerare sokte kompensation for osdkerheten forknippad med att
investera 1 yngre foretag varpa dessa kompenserades genom underprissittning. Vidare fann Ritter
(1991) att unga foretag tenderar att uppvisa en avsevért simre ldngsiktig prestation dn foretag
som existerat lange, vilket Ritter (1991) argumenterade for berodde pé investerares

overoptimism.

Vi har i likhet med mycket av tidigare forskning funnit att dldre foretag presterar béttre dn yngre
pa sikt, men dven att forstadagsavkastningen okar i takt med att foretagens alder dkar; en
upptiackt som gar emot mycket av tidigare forskning dar sambandet har tenderat att vara det

omvidnda. Allen & Faulhaber (1989) argumenterade for att signalering &r en strategi som
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huvudsakligen &r applicerbar for foretag som bedomer att de kommer kunna uppvisa en god
prestation pa lang sikt, eftersom underprisséttning i signaleringssyfte annars hade utgjort en
kostnad som inte foretaget hade kunnat ta igen. D4 resultatet av var studie visar att dldre foretag
varit mer underprissatta &n unga, men uppvisat hogre abnormal avkastning pé tre ars sikt dn
yngre foretag, dr en tinkbar forklaring att dldre foretag signalerat eftersom de mot bakgrund av
sin ldngre existens i regel har storre resurser dn smé foretag och darfor haft rad att signalera. De
yngsta foretagen i var studie har dértill tillhort branschen IT & Teknik samt genomfort sin
borsintroduktion runt millenieskiftet; en period som priglats av stor optimism bland investerare.
Ritter (1998) forklarade med hypotesen Divergence of Opinion att dveroptimism initialt kan
driva upp aktiekurser, men att for hoga viarderingar korrigeras ner pa lang sikt tills dess att de nér
mera rattvisande aktiekurser. Det &r inte otdnkbart att detta kan utgdra en forklaring till varfor de
unga foretagen i vart urval presterat simre pa sikt &n de gamla foretagen som huvudsakligen

tillhort branschen industri.

5.3.2 Storlek

Ritter (1991) fann att stora foretag pa den amerikanska marknaden, métt i termer av omséttning,
var forenade med mindre initial underprisséttning och uppvisade en bittre 1dngsiktig prestation
an mindre foretag. Eftersom var oberoende variabel inte dr signifikant kan vi inte pavisa att det
foreligger ett samband mellan storlek pa foretaget och forstadagsavkastning. Séledes kan vi
varken bekrifta eller dementera att de slutsatser som dragits i andra studier, bl.a. av Ritter
(1991), att sma foretag dr mer underprissatta én stora foretag 1 genomsnitt dven dr applicerbart pa

den svenska marknaden under 2000-talet.

Vi har dock i likhet med Ritter (1991) funnit att storre foretag tenderar att prestera bittre dn
mindre foretag pa tre rs sikt (Kap 4. tabell 4). Aggarwal and Rivoli (1990) argumenterar i sin
Fads teori for att IPO-marknaden tillfalligt 6vervirderas till f6ljd av att det blir en sa kallad
“fluga” av manga nynoteringar. Denna tendens beror i sin tur pa osékerheten och svarigheten att
vérdera IPOs, kombinerat med att spekulanter pa marknaden for nynoteringar ofta &r mycket mer

riskbendgna och optimistiska @n andra. Detta leder 1 sin tur till sdvél fenomenet underprissittning
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som till 1dngsiktig underprestation. Foretagen okar kraftigt i virde forsta handelsdag och en tid
dérefter for att sedan prestera betydligt simre eftersom de var vervérderade fran borjan. Detta
skulle kunna bidra till att forklara tendensen for storre, ofta stabilare och mindre riskassocierade,

foretag att prestera béttre 4n de mindre foretagen pa lang sikt.

5.3.3 Bransch

Tidigare forskning har funnit stora variationer i sévil kortsiktig som ldngsiktig prestation
branscher emellan. Exempelvis fann Ritter (1991) att finansbranschen bara var underprissatt med
1 snitt 3%, att jamfora med olje- och gassektorn som 1 genomsnitt var underprissatt med 31%.
Aven resultatet av var studie visar att variation i underprissittning forekommer mellan branscher;
exempelvis uppvisade foretag inom 7Tjdnster en forstadagsavkastning pd 10,92% i genomsnitt, att
jamfora med Handel 2,9%. Aven statistiska tester gjordes branscherna emellan, vilket
mdjliggjordes genom att omvandla branscherna till dummy-variabler, som mojliggdr analys av
relativa skillnader mellan branscherna. Den bransch som uppvisade lagst BHAR utségs till var
referensvariabel (i berord regression), ndmligen Ldkemedel & Forskning. Resultatet fran
regressionerna visar att Fastigheter presterade 57% bittre dn foretag med branschtillhdrighet till
Ldkemedel och Forskning, vilket framgér av intercepten (se tabell 14, s. 62). Detsamma géller
foretag inom Handel som uppvisade visentlig Overprestation, 52% hogre BHAR 1 snitt, relativ
bolag tillhorande Léikemedel och Forskning. Ritter (1991) fann att bolag inom Olja och
gas-branschen som genomforde borsintroduktion under hogkonjunktursaren pa 80-talet, dvs.
foretag tillhorande en bransch som ofta brukar omndmnas som cyklisk (Privata Afférer, 2012),
presterade avsevért simre dn foretag tillhorande kontracykliska branscher sdsom Likemedel. Det
ar darfor inte sdrskilt forvanande att foretag inom Ldkemedel & Forskning och Handel inte
uppvisar korrelerade utvecklingsmonster. De foretag som tillhor kategorin Likemedel har for
vart urval bade varit mindre till storleken och yngre till &ldern &n borsintroduktioner som skett
med branschtillhdrighet till Handel och Fastigheter. Enligt Ritter (1991) underprissitts
borsintroduktioner om marknaden bedomer de vara svarviarderade, ménga ginger p.g.a. faktorer

sdsom lag alder och/eller mindre storlek. Med hénsyn taget till att Handel och Fastigheter
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dessutom uppvisat en hogre genomsnittlig forstadagsavkastning dn referensbranschen ar det inte
sarskilt forvanande att investerare satsat sina pengar pa dessa istillet for Ldikemedel & Forskning
eftersom de varit forenade med hogre avkastning till en légre risk, vilket kan utgora en ténkbar
forklaring till de stora statistiskt signifikanta variationerna i ldngsiktig prestation branscherna

emellan.

5.3.4 Antal borsintroduktioner

Vér undersokning fann i likhet med Ritter (1984) ett samband mellan underprissittning och antal
borsintroduktioner under hogvolymsar. De borsintroduktioner som noterades under dessa “heta
perioder” gav en betydligt hdgre forstadagsavkastning dn de som introducerades under
lagvolymsar. Detta fenomen har tidigare bekréftats &ven av Loughran och Ritter (1995) som
menade att perioder av stort antal borsintroduktioner ofta sammanfaller med hogkonjunkturer.
Vi kunde diremot inte finna négot signifikant samband till 1dngsiktig prestation och antal utgivna
borsintroduktioner per ar, trots att det finns mycket tidigare forskning som funnit detta samband.
En forklaring till detta kan vara att foretag pd den svenska marknaden inte alls borsintroducerade
sig for att marknaden i stunden var het, utan pa grund av helt andra orsaker. En teori om detta
lades fram av Rydqvist och Hogholm (1985) som fann att hga volymer av borsintroduktioner i
Europeiska ldnder snarare berodde pé politiska avregleringar och forédndringar i skattetryck én
forsok att tajma heta marknader och konjunktur. Detta skulle rimligen kunna forklara varfor vi
inte fann ett samband mellan langsiktigt underprestation och antal. For att svenska [POs
introducerades baserat pa helt andra grunder. Utifran vdran data kan vi dock givetvis inte dra

nagra sdkra slutsatser kring detta.
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5.3.5 Valuta

Efter att ha gjort regression 1 tva steg var det tillslut bara den norska kronan av vara
valutavariabler som visade pa ett signifikant samband med forstadagsavkastning. Det gér
naturligtvis inte att dra ndgra definitiva slutsatser endast baserat pa denna data, men det finns
trots allt en relation mellan nédr den svenska krona varit stark 1 forhédllande till NOK och nér
svenska bdrsintroduktioner var som mest underprissatta. Det skulle med andra ord kunna tolkas
som att svenska bolag tog tillféllet att borsnotera sig da kronkursen var stark. Detta skulle
rimligen kunna vara en forklaring till varfor manga svenska borsintroduktioner var underprissatta
under samma tid som den norska kronan var svag i férhallande till den svenska. Rydqvist och
Hogholm (1995) fann att devalveringarna som genomfordes pa 80-talet, som medforde en
svagare svensk krona relativt USD, gynnade svensk exportindustri vilket kunde utgdra en
tankbar forklaring till den hoga aktiviteten pd [IPO-marknaden under samma decennium. Vi har
velat testa om det sett ur ett valutaperspektiv existerar ett sadant monster, och, om sadana “heta
marknader” existerar, om de ocksa &r forenade med en hogre grad av underprissittning vilket
Ritters (1984) funnit vara fallet ur konjunkturssynpunkt. Vart funna resultat forvénar oss, da den
negativa koefficienten i regressionen avsldjar att en starkare svensk krona leder i genomsnitt till
en hogre forstadagavkastning. Resultatet vi forvéntade oss var det omvénda, eftersom Sverige
exporterar betydligt mer dn vad vi importerar. Samtidigt uppvisade 6vriga valutor vi testade
positiva koefficienter i likhet med vad vi férvintade oss, dock utan att statistiskt signifikanta

samband kunde pavisas.
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/. Diskussion och slutsats

Innehaller forfattarnas egna reflektioner kring studien och dess resultat, samt sammanfattande

slutsats.

I kapitel 1 presenterades inledningsvis tvé inledande fragestillningar. Den forsta gillde
forekomsten av underprisséttning och langsiktig underprestation pa den svenska marknaden

under angivet tidsintervall. Detta har testats genomt-test och signifikans har ej kunnat uppvisas.

Vi kunde dessvérre inte uppvisa signifikans for forekomsten av 1dngsiktig underprestation pa den
svenska aktiemarknaden under angiven tidsperiod. T-testets medelvérden indikerade att
sambandet gick 1 sddan riktning, men d& signifikansnivén inte uppndddes kan detta dndé inte
héllas for sanning. Vi vill trots det hivda att vi har uppnétt resultat av betydelse och att den forsta
fragestillningen ar besvarad. Att inte ha kunnat pavisa nagot ar minst lika viktigt for forstaelse

for helhetsbilden som kunna att gora det.

Férekommer underprissdttning och langsiktig underprestation pd den svenska

marknaden?
Svar: Ne;j.

Den andra fragestillningen var betydligt bredare och mindre specifik, och rorde de variabler vi
anvint som forklaringsvariabler och deras eventuella forméga att forklara fenomenen

forknippade med borsintroduktioner pé den svenska marknaden inom angiven tidsram.

Vi redogjorde inledningsvis i kapitel 1 med att motivera vart val att studera Sverige specifikt. Vi

har sedan dterknutit till tidigare empiri sévél i kapitel 2, dir de teoretiska referensramarna gavs,
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som i kapitel 5, dér dessa aterknots till for analys av resultatet. Med tidigare empiri som visar hur
stora skillnader som kan foreligga i de olika forutsdttningar for [IPO-marknader som olika ldnder
har, samt empiri som visar hur mycket ldngsiktig underprestation skiljer sig pa olika slags
marknader (Schuster, 2003), tillsammans med vért resultat som indikerar viss ldngsiktig
underprestation dven pd den svenska marknaden men som inte kunnat styrkas med statistisk
signifikans, vill vi dterigen hdvda att det har varit viardefullt att studera den svenska marknaden.
Eventuellt hade ett signifikant resultat av endera slaget kunnat pavisas om vart urval varit storre,
om inget bortfall hade forekommit, om vi hade breddat vara avgransningar nigot, etc. Eventuellt
skulle resultatet kunna forklaras av att den svenska marknaden tidigare kunnat pévisa en viss
langsiktig 6verprestation (Schuster, 2003), men att en liten ekonomi i en stdndigt globaliserande
vérld dér reformer som for oss ndrmare en liberalare omvérld och ett EU-medlemskap som har
stéllt stora krav pa reformer och harmonisering med omvérlden pdverkar ocksa den svenska

[PO-marknaden i1 en mer internationell riktning.

Flertalet studier av IPO-marknaden i savél Sverige som internationellt har under andra halvan av
1900-talet har konstaterat att underprissittning och ldngsiktig underprestation dr ett utpraglat
fenomen pa borsintroduktionsmarknaden. Vidare har tidigare forskning av bl.a. Ritter (1984) och
Ibbotson (1975) visat att de borsintroduktioner som har varit mest underprissatta ocksé ar de som
uppvisat den sdmsta langsiktiga prestationen. Var undersokning resulterade ocksé i en
sakerstdllning av detta samband for de bdda variablerna och var dessutom den regression som
uppvisade den starkaste positiva korrelationen tvé variabler emellan. Att underprissatta
borsintroduktioner ocksé dr de som underpresterar pa lang sikt dr ddrmed ndgot som kan sidgas

vara forekommande dven pa den moderna svenska aktiemarknaden.

I beaktning av branschtillhorighet fann Ritter (1984) att olje- och gasbranschen var de som stack
ut mest, med undantag for stora foretag, nir det kom till graden av underprisséttning under
hogkonjunktursirsen pa 80-talet, och forklarade den markanta efterfoljande ldngsiktiga
underprestationen med informationsassymetri och marknadens svérigheter att géra korrekta
vérderingar av foretagen. Under 1980-talet blomstrade ekonomin globalt med utvidgad

industrialisering, vilket ar en tdnkbar forklaring till den hajp som uppstod av att investera i olje-
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och gassektorn. 2000-talet och slutet av 1900-talet har istéllet priaglats av en omfattande
digitalisering vilket kan utgora en forklaring f6r den optimism som préaglat IT-branschen. Detta
kan dven forklara var upptéckt att IT-branschen varit foremal for sarskilt ménga
borsintroduktioner under undersdkningsperioden; en motsvarighet till 80-talets olje- och

gassektor, skulle man kanske kunna héavda.

Som en f6ljd av den omfattande digitaliseringen pa 2000-talet &r information mer lattillganglig
dn nagonsin vilket underlattat att gora l10pande korrekta viarderingar, vilket kan utgora en
forklaring till varfor den langsiktiga underprestationen inte varit lika utbredd. Da vi kunnat
pavisa att borsintroduktioner 1 Sverige mellan 1999 och 2016 ar fortsatt underprissatta i
genomsnitt men inte tenderar att prestera simre pa lang sikt torde den forbattrade langsiktiga
prestationen delvis kunna hérledas till att gapet mellan informerade och oinformerade
investerarare, dvs informationsassymetrin, har minskat i takt med att samhillet digitaliserats och
information har blivit mer léttillgénglig for gemene man. Underprisséttningen & andra sidan kan
dérfor ocksé rimligen ses som ett strategiskt sitt att prissitta borsintroduktioner pa, ndmligen
genom att signalera for marknaden och “leave good taste in investors mouth™ (Ibbotson, 1975;
Signaling Hypothesis) att det ar ett bra foretag att investera i. Detta kan eventuellt forklaras av
den hérda konkurrens pd den svenska IPO marknaden, i synnerhet bland IT-bolag, under de heta
perioderna i exempelvis slutet av 1990-talet, dar signalering kan ha anvints som ett lockbete av
foretag som aspirerade att genomfora borsintroduktion i syfte att locka investerare i den
konkurrensutsatta investeringsmiljon. En rimlig forklaring till varfor signifikant samband mellan
underprisséttning och langsiktig underprestation ej kunnat pavisas kan bero pa att de féretag som
valt att signalera ocksa kint till att de hade “radd” att gora detta i linje med den forklaringsmodell

som Allen & Faulhaber (1989) presenterade.

I takt med digitaliseringen och internet under 2000-talet har information blivit allt mer
lattillgénlig for investerare, vilket reducerat informationsgapet mellan utgivare och investerare
med minskade krav pd underprisséttning i genomsnitt som foljd av oinformerade investerare.
Ritter (1998) beskriver i sin artikel hur underwriters samlade in information om potentiella

investerares asikter och vérderingar av foretaget for att mojliggdra sa korrekta virderingar av
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foretaget som mojligt infor borsnoteringar. I en modern, internet-intensiv vérld har det med
storsta sannolikhet blivit betydligt enklare for underwriters att né ut till, samt samla in och
bearbeta information infor borsnoteringar, vilket skulle kunna vara ytterligare en forklaring till

varfor graden av underprisséttning minskat drastiskt under 2000-talet.

Aven om informationsgapet mellan olika investerargrupper kan tinkas ha minskat i vissa
avseenden med anledning av att information dr mera littillgédngligt under 2000-talet for gemene
man sa lange tid dgnas &t att tillgodogdra sig informationen, sa har samtidigt antalet investerare
som sokt sig till borsen okat. Allt fler icke-professionella investerare har sokt sig till borsen i takt
med att det har blivit enklare att handla med virdepapper genom digitala plattformar, vilket kan
ha bidragit till att informationsassymetrin 1 det stora hela 6kat. Om tillvéxttakten av
oinformerade smasparare ar storre dn de informerade, sa &r det ocksa rimligt att anta att
underprisséttning fortsatt krivs for att investeringsvilja skall foreligga i samband med
borsintroduktioner. Ett sdidant underprisséttningsfenomen bygger dock i teorin pa ett aktiva
stdllningstaganden fran den oinformerade investerarkdren. Att graden av underprisséttning
emellertid inte 6kat markant trots att en allt storre andel oinformerade investerare anslutit sig till
aktichandeln kan eventuellt forklaras av att majoriteten av aktieinvesteringar sker genom passiva
investeringar i fondkapital, exempelvis genom tjénstepensionsfonder och det statliga allménna
pensionssystemet, dir aktiva handlingar och investeringsbeslut inte foreligger pa samma vis som
vid privatsparande. Sarskilt relevant kan detta samband tdnkas vara pa den svenska marknaden,
eftersom Sverige 4r den mogna ekonomi som sparar nést mest i virlden efter Schweiz (DI,

2017).

Forutom det faktum att vi svenskar sparar mycket s har sparande i1 indexfonder blivit sarskilt
populdra investeringsalternativ under 2000-talet, dvs fonder vilka huvudsakligen investerar i
index innehallandes stora foretag (DI, 2019). Exempelvis dr indexfonder med inriktning mot de
30 storsta foretagen pa Stockholmsbdrsen (MSCI Sweden) en vanlig placeringsinriktning bland
svenska indexfonder (Avanza, 2018). Eftersom stora formdgenheter placeras 1 sddana
indexfonder dir stora foretag ingar, kommer foljaktligen aktiekurserna for stora bolag att 6ka i

takt med att inflode till fonderna 6kar, vilket gar hand 1 hand med vért resultat att stora foretag
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uppvisar en hogre langsiktig avkastning dn sma foretag. D4 stora foretag ocksé ofta dr dldre
(exempelvis TeliaSonera, Ahlsell och Alfa Laval som i termer av omséttning &r de tre storsta
foretagen i vart urval samt alla 6ver 100 &r vid borsintroduktionstidpunkten), bor rimligtvis
samma princip kunna appliceras for dldre foretag. Dartill bor nimnas det faktum att
skattelagstiftningar dndrats vésentligt sedan andra halvan av 1900-talet varifrdn ménga studier
harror. Exempelvis har vissa skatter avskaffats i sin helhet, exempelvis fastighets- och
formogenhetsskatten (2007 respektive 2008), vilket bidragit till att 6ka investerares disponibla
inkomster. En storre disponibel inkomst leder till mgjligheten att kunna sétta av mera pengar till
privat sparande, vilket i sin tur forstirker effekten av foregidende resonemang. Framfor allt har ett
allt mer gynnsamt skatteklimat f6r sparformer gjort det an mer formanligt for investerare att kopa
vardepapper under 2000-talet. Exempel pé sddana sparformer &r kapitalforsékringar och pa
senare tid investeringssparkonto, som under perioder av laga rantor har erbjudit betydligt lidgre
skatter dn traditionella reavinstbeskattade konton som beskattas med 30% pé vinsten. Detta d& de
ar schablonskattade, med en skatt som bestims utifran det radande ranteldget pd marknaden
(statslanerdntan), vilken foljaktligen har varit 1ag under stora delar av undersdkningsperioden
p.ga. att riksbanken sénkt rantan i omgéangar for att fa fart pd ekonomin efter de finansiella
kriserna som utldst varandra. Principen dr att lagre skatter skapar incitament till sparande, och
om det till stor del dr koncentrerat till storre foretag sa kommer de uppvisa en béttre langsiktig
prestation 4n mindre foretag som inte erbjuds samma forutsattningar. Sammantaget kan
generdsa skatteregler 1 kombination med indexfondernas framfart utgéra del av forklaringen till

vara funna resultat.
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8 APPENDIX

Bilaga 1 - Forstadagsavkastning inklusive extremvarden
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Bilaga - 2 BHAR inklusive extremvarden

20

Series: FIRSTDAYRETURN
Sample1110
Observations 110

Mean 0.115825
Median 0.055308
Maximum 2.435434
Minimum -0.236842

Std. Dev. 0.288565
Skewness 5.288340
Kurtosis 40.27018

Jarque-Bera €875.273
Probability = 0.000000
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Series: BHAR
Sample 1 110
Observations 110

Mean 0003275
Median -0.113116
Maximum 31378636
Minimum -1.182432

Std. Dev. 0695140
Skewness 2026097
Kurtosis 10.14316
1
2 3 Jarque-Bera 309.1228

Probabiity  0.000000

Bilaga 3 - Boxplot Forstadagsavkastning inklusive extremvarden

FirstDayReturn
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Bilaga 4 - Boxplot: BHAR inklusive extremvarden
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Bilaga 5 - Forstadagsavkastning utan extrema uteliggare
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Series: FIRSTDAYRETURN
Sample 1103
Observations 103

Mean 0.071757
Median 0.045107
Maximum 0.424658
Minimurm -0.236842

Std. Dev. 0.126977
Skewness 0.534451
Kurtosis 3.395982

larque-Bera  5.576398
Probability 0.061532
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Bilaga 6 - BHAR utan extremvarden
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Bilaga 7 - White Test

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.868617 Prob. F{1583) 0.4849
Obs*R-squared 1474836 Prob. Chi-Square(15) 0.4697
Scaled explained S5 B.622266 Prob. Chi-Square(15) 0.8964
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDZ
Method: Least Squares
Date: 011320 Time: 09:44
Sample: 1103
Included observations: 99
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0 420334 0422508  -0.9948355 0.3227
AMTALMZ 0.000590 0.000295 1.899540 0.0488
DKEK_SEK 2 0.881989 0.811382 1.222577 0.2249
EUR_SEKM2 -0.014486 0.014272  -1.0149852 0.3131
FIRSTDAYRETURM"Z -0.024876 0733899  -0.033896 0.8730
LOG_ALDER"2 0.004527 0.004501 1.005921 0.3174
LOG_STORLEK"Z -0.000582 0001320  -0.441243 0.6602
MOK_SEKMZ 0246597 0241914 1.019356 0.3110
UsD_SEkKM2 -0.000693 0.001346  -0.514873 0.6080
(BRAMSCH="Bygg"*2 0.006450 0.131005 0.049237 0.9608
(BRAMNSCH="Fastigheter"y"2 -0.072095 0115892  -0.622086 0.5356
(BRAMNSCH="Finans™}"2 -0.104045 0106398  -0977884 0.3310
(BRAMSCH="Handel|"}"2 0.047192 0107182 0.440301 0.6609
(BRAMNSCH="Industri"j*2 -0.132816 0100970  -1.315388 0.1820
(BRAMSCH=TIT & Teknik™2  0.031896 0.085965 0.3710249 07116
(BRAMSCH="Tjanster" "2 -0.133761 0113124 1182427 0.2404
R-squared 0.143973 Mean dependentwvar 01754149
Adjusted R-squared -0.004827 S.0. dependentvar 0.227401
3.E. of regression 0.227949 Akaike info criterion 0.027561
Sum squared resid 4 312731  Schwarz criterion 0446974
Log likelihood 1463573  Hannan-Qwinn criter. 0.197256
F-statistic 0.968617 Durbin-WWatson stat 1.3895149

Frob(F-statistic) 0.494935
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Bilaga 8 - Ramseys RESET test

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BHAR ANTAL DKK_SEK EUR_SEK FIRSTDAYRETURM
LOG_ALDER LOG_STORLEK MOK_SEK USD_SEK C
@EXPANDIBRANSCH, @DROPFIRST)

Yalue df Probahility
t-statistic 0.556317 a2 0.5795
F-statistic 0309483 (1,82) 0.5795
Likelihood ratio 0.372947 1 0.5414
F-test summary:

Sum of 3q. df Mean Sguares

Test 55R 0.065299 1 0.06524849
Restricted S5R 1736646 83 0209234
Unrestricted SSR 1730116 82 0.2109480
LR test summary:

Value
Restricted LoglL -54 31624
Unrestricted LogL -54.12977

Lnrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR
Method: Least Squares
Date: 0113720 Time: 09:45
Sample: 1103

Included observations: 99
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Bilaga 9 - Forstadagsavkastning och Valutor

Dependent Vanable: FIRSTDAYRETURMN
Method: Least Squares

Data: 011320 Timea: 09.04

Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coafficient Sid Errar f-Statislic Frob.
DKK_SEK 2111613 0 Ba5442 2. 358180 00204
EUR_SEK 0213527 0122635 -1.741165 0.0348
MNOE_SEK <0.633599 212117 3. 222748 0017
USD_SEK 0005256 0010883  -0.481957 06238

G 0226762 0. 353079 0.542240 05322
R=squared 0158290 Mean depandend var 0.071757
Adjusted R-squarad 0124875 S.D. depandant var 0126977
S.E. of regression 0118778 Akaike info criterion -1.375791
Sum squared resid 1382611  Schwarz criterion -1,247T892
Log likelihood 7085324 Hannan-Cuinm crider, -1.323987
F-statistic 4 642023 Dwrbin-WYWatson siat 1.988298
Prob{F-stafishic) 0.001788

Bilaga 10 - Korrelationsmartris Bransch och BHAR



Brasschebyy GanscheFast  GranscheFing  Branschekan  BranschelT&  Branschaindy BranschaTjan
ERAR 7 ahbin ns “al T 1] W
EmtR Paarsen Comalaton 1 Me 138 DDE 1’ A&7 115 .06 0os
Big (2-4akaq) AT A7 954 o R 1] a7 G5
N 103 103 163 03 13 19 103 153 103
Beanach=8y3 Pamsan Comelalios Dig 1 - 6 - 007 - a8 -0 - - 039 - 0=
Sig [2-iadad) am i} a3 B THd A1 JTEg Ut
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Sig (2-taiad) 170 A0 TEBE ] Gl ] T TE4
H 107 943 ] ey 343 bEl 4493 ] ey
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Bilaga 11 - NOK vs. Forstadagsavkastning
Dependent Variable: FIRSTDAYRETURM
Method: Least Squares
Date: 011320 Time: 09:05
Sample: 1103
Included observations: 103
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MNOK_SEK -0.559042 0.188550 -3.123338 0.0023
C 0.719204 0207277 3469773 0.0008
R-squared 0.088362 WMean dependentvar 0.071757
Adjusted R-squared 0.079336 S5.D. dependentvar 0126977
S.E. ofregression 0121836 Akaike info criterion -1.353048
Sum squared resid 1.499256 Schwarz criterion -1.301888
Log likelihood T1.68197 Hannan-Cwuinn criter. -1.332327
F-statistic 9789625 Durbin-Watson stat 1.9199949

Prob(F-statistic) D.002294




Bilaga 12 - Slutregression BHAR

Cepeandent Variable: BHAR
Methad: Least Squares
Date: 011220 Time: 0943
Sample: 1103

Included obsanations: 99

Vanable Coefficient Std Errar -Slatistic Frab
AR TAL 0.014740 0013780 1.069659 0.2879
DEEK_SEK -3.215358 J BEB3TT  -0B2T3E2 0.4104
EUR_SEK 0.010408 05104039 0020406 0.9838
FIRSTDAYRETLURM 1018273 0430097 2367543  0.0202
LOG_al DER 0.023614 0054578 0.432662 06664
LOG_STORLEK 0.035639 0034872 1.019053 0.3111
NOK_SEK 0.806290 1.123010 0.720644 0.4732
USD_SEK 0077958 0045208 172046 00880
C 2826121 1.718865 1.5644083 0.1039
BRAMSCH="Bygq" 0181870 0 264815 0611256 0.5427
BRAMSCH="Fastigheter™ 0.571638 0237079 2411182 0.0181
BRANSCH="Finans" 0208962 0216777 0963953 03379
ERANSCH="Handel 0522011 218311 2.291140 0.0191
BRAMSCH="Tndusir" 0.251368 0201866 1244806 0.2168
BRAMSCH="T & Teknik® -0.098257 0175484 2 -0.548522 0.5848
BRANSCH="Tjanster" 0093526 0228681 0. 408981 06836
R-sguared 0318825 Mean dependantvar 0069978
Adjusled R-squared 0185722 5D dependandvar 0.510051
2 E. ofregression 0457421 Akaike info criterion 1.420530
Sum squared resid 1736646 Schwarz crilerion 1.839943
Log likalifood -54.31624  Hannan-Chuinm critar, 1.580225
F-statistic 2538900 Durbin-Watson siat 1.131000
ProbiF-siatistic) 0.003147
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Bilaga 13 - Slutregression med Forstadagsavkastning

Dependent Variable: FIRSTOAYRETURM

Method: Least Sguares
Date: 011320 Time: 09:51
Sample: 1103
inciuded observations: 99
Variable Coefficiani Sid. Error 1-Statistic Prab.
ANTAL 0.008164 0.00:3380 2415289 00173
DEK_SEK 2650025 0942535 28115583 0.00E1
EUR_SEK 0266254 0126088 2111692 00377
LOG_AMDER 0038306 0043200 2902064 00047
LOG_STORLEK -0.007943 0008829  -D.B899601 037049
MNOK_SEK 0. 206042 0282927  -1.081701 02825
USD_SEK -0.00837TE 0.011485 0731232 04567
[ -0.489107 0442547 1105285 02722
BRAMSCH="Brog" -0.047730 0.064816 -0.736402 04635
BRAMSCH="Faslighelar 0.011345 0.063234 0178273 0g532
BRAMSCH="Finans" -0.002511 0.055156  -D.045530 08638
BRANSCH="Handel 0008470 0055333 0153073 0.8VaT
BRAMSCH="Indusir™ 0022005 0.04E402 0454640 Q.6505
BRAMSCH="IT & Taknik™ 0042353 0.047298 0.895444 037
BRANSCH="Lakemedel & Forskning™ -0.012721 0057998 02149339 0.B2659
H-sguared 0204658 Mean dependent var LOFIran
sdjusted R-squared 0188778 S0 dependent var [ r
S E. of regression 0116041  Akaike info oiterion -1.331024
Sum sguared resid 1131087  Schwarz criterion -0.0937824
Log likglingod 80.B8570  Hannan-Cuenn criter. =-1.17 1935
F-slatistic 2628971 Durbin-¥¥alson sial 1.6923590
Prob(F-statistic) 0003284
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Bilaga 14 - Variance Inflation Test- Forstadagsavkastning

Wariance Inflation Factors
Date: 011320 Time: 09:52
Sample: 1103

Included observations: 99

Coefficient  Uncentered Centered
Yariable Variance WVIF VIF
AMTAL 1.14E-05 11.40476 2062484
DEE_SEK 0.888372 799,430 13.57643
EUR_SEK 0.0158893 a721.409 1407088
LOG_ALDER 0.000174 12.82571 1.728356
LOG_STORLEK 7.80E-05 26.82265 1.956382
MOK_SEK 0.080047 711.14497 2435628
LSD_SEK 0.000131 G4.879749 1.187670
C 0.185821 1439.706 A
BRAMSCH="Bygg" 0.004201 1.558944 1.4811549
BRAMSCH="Fastighe... 0.004005 1.784493 1.676342
BRAMSCH="Finans" 0.003042 2033361 1.848510
BRAMSCH="Handel 0.003062 2728564 23875829
BRAMSCH="Industri" 0.002343 3131658 2 BB2266
BRAMSCH="IT & Tek... 0.002237 4.319593 3185155
BRAMSCH="Lakeme... 0.003364 3.2473049 2820894
Bilaga 15 - Variance Inflation Test - BHAR
Wariance Inflation Factors
Date: 011320 Time: 09:47
Sample: 1103
Included observations: 99
Coeflicient  Uncentered Centered
Yariable Yariance WIF YIF
AMTAL 0.000135 3222694 1487026
FIRSTDAYRETURM 0171022 1.673265 1.256877
LOG_ALDER 0.003041 1372338 1.835015
LOG_STORLEK 0.001228 2569519 1.874148
C 0.051912 23.21865 A
BRAMSCH="Bygg" 0.073270 1.655120 1.571529
BRAMSCH="Fastighe... 0.058722 1.581779 1.485307
BRAMSCH="Finans" 0.0464138 1.887401 1.7158149
BRAMSCH="Handel" 0.044374 2405714 2114112
BRAMSCH="Industri" 0.040763 3314944 2712227
BRAMSCH="IT & Tek... 0.030543 3600042 2 654576
BRAMSCH="Tjanster” 0.051381 2321333 2086855
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Bilaga 16. Urvalsdata

Tidpunkt Foretag EUR/SEK DKK/SEK NOK/SEK USD/SEK FirstDayReturn BHAR  Alder Bransch StorlekAd]
199901 Malmbergs Elekiriska AR 892 1,19 1,05 8,07 49% -251% 83 Byag 337,02
199901 Telelogic AB 892 1,19 1,05 8,07 250%  055% 16 IT & Taknik 218,94
199902 Adera AB 8,87 1,19 1,08 8,49 0,0% 100,7% 5 Fastighatar 1088 78
199902 Boss Modia AB 8,87 1,19 1,08 8,49 0,0% -81,0% 7 IT & Toknik 34,44
199902 DV Swaden AB 8,87 1,19 1,08 8,49 21,8%  -B0% 3 |T & Teknik 66,42
199902 Framtidsfabriken AB 8,87 1,19 1,08 8,49 262%  -4B4% 13 IT & Taknik 116,85
199902 HiQ Intemational AB 8,87 1,19 1,08 8,49 24,0% 4,3% B IT & Taknik 121,77
199902 Jeeves Information Systams . 8,87 1,19 1,08 8,49 06% -BT,1% 4 IT & Teknik 1722
199902 Kungsledan AB 8,87 1,19 1,08 8,49 81%  -B3,5% 11 IT & Taknik 178,35
199902 Navotak AB 8,87 1,19 1,08 8,49 05%  453% 71T & Taknik 185,73
199902 Poolkia AB 8,87 1,19 1,08 8,49 24.4%  -T6,3% 12 IT & Teknik 217,71
199902 Readsoft AB 8,87 1,19 1,08 8,49 133%  43,1% 10 Tianster 303,81
199904 A-Com AB 86 1,16 1,06 B4 A4,0%  -59,8% 4 IT & Teknik 1078,71
199904 Enlight Interactive AB 86 1,16 1,06 B4 7.8% -B2,9% 7 IT & Teknik 12423
199904 Proffice AB 86 1,16 1,06 B4 1,7%  90,2% 12 Lakemadel & Farskning 104,55
199904 Q-Mad AB 8,6 1,16 1,06 B4 31,5% 7,9% 38 Tjanstar 1054,11
200001 Tele 1 Europé Holiding AR 8,43 1,14 1,03 875 280%  -38,4% 5 IT & Teknik 280,72
200002 Axis AB 8,3 1,11 1,01 8,88 1.8%  171,1% 27 Handal 778,03
200002 JC AB 83 1,11 1,01 8,88 13,3% 5,9% 37 Handal 1506 ,45
200002 Makanomen AR 8,3 1,11 1,01 8,88 81%  -37,7% 11T & Taknik 222 64
200002 Pyrasequencing AB 8,3 1,11 1,01 8,88 00% -11,1% 16 IT & Taknik 840,85
200002 TeliaSonera 83 1,11 1,01 8,88 41%  -11,2% 147 IT & Teknik 6306641
200002 Viking Telecom AB 8,3 1,11 1,01 8,88 2.0% -40,3% 3 Lakemedel & Forskning 242
200003 Audiodev AB 8,46 1,13 1,05 9,41 a4% -412% 5 Fastigheter 0
200003 TriPap AB 8,46 1,13 1,05 9,41 4,0% 0,8% 13 IT & Teknik 200 86
200004 Eniro AB 8,7 1,17 1,08 9,81 12,5% -24,0% 9 Finans 21,78
200004 MeaNat AB 87 1,17 1,08 9,81 20,8%  -4,4% 13 Finans 180,29
200004 ORC Software AB 8,7 1,17 1,08 9,81 0,6% 14,2% 0 Tianster 320529
200102 Biolnvent Intermational AB 9,15 1,23 1,15 10,63 15,7% -27,7% 198 Fastighater 6BE7 66
200102 BTS Group AB 9,15 1,23 1,15 10,63 23.7% 39,7% 1 Handal 437 48
200102 D. Camegie & Cao 9,15 1,23 1,15 10,63 9.8%  -259% 20 IT & Taknik 96,76
200102 RMB - Retaid and Brands AB 9,15 1,23 1,15 10,63 16,1% -74,9% 5 Lakemedel & Farskning 28,32
200102 Viralkife AB 9,15 1,23 1,15 10,63 1,5% 10,4% 15 Tianster 208 86
200202 AHa Laval AB 9,14 1,23 1,22 9,72 6.4% -33,3% 79 Finans 2691,2
200202 Balingslv Intematianal AB 9,14 1,23 1,22 9,72 0,0%  48,6% 73 Handal 143144
200202 Intrum Justitia AB 9,14 1,23 1,22 9,72 9,6% 20,0% 6 Handal 9608 28
200202 Mobia AB 9,14 1,23 1,22 9,72 60%  -4,1% 118 Industr 18362,8
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200402 Nole AB

200504 Hakon Invest AB
200504 Hemtex AB

200504 Indutrade AB

200504 Orexo AB

200504 TradeDoubler AB
200601 Ganl Company AB
200601 Kappahl AB

200602 Dits Fastighetar AB
200604 BE Group

200604 Biovitum AB

200604 Lindab Intemational AB
200604 LinkMed AB

200604 Rezidor Hotal Group AB
200604 Tigin AB

200702 Aerocrine AB

200702 Medermnan Holding AB
200704 Duni AB

200704 East Capital Explorer AB
200704 HMS Industrial Metworks
200704 Svystemair AB

200802 DGC One AB

201001 Arise Windpower AB
201002 Byggmax Group AB
201002 MQ Halding AB

201102 Boule Diagnostics AB
201102 Bulen AB

201102 Karolinska Development AB
201102 Maoberg Phama AB
201304 Piatzer Fastighatar Halding A
201401 Bufab Holding AB
201401 Hemfosa Fastigheter AB
201402 Bactiguard AB

201402 Besgab AB

201402 Com Hem Holding AB
201402 Recipharm AB
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Industr

Handal

Handal

Industr

IT & Teknik
Lakemadal & Forskning
Handal

Handal

Fastighatar

Byag

Industri

IT & Teknik
Lakemadal & Forskning
Lakemedal & Forskning
Tjanstar

Industr

Lakemedeal & Forskning
Fastighatar

Handal
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Lakemedal & Forskning
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870,67
701,73
808,52
383918
675,74
98,311
140,97
2649, 57
124 32
HEBAT 54
64288
225,33
a
1038,96
651,57
857,02
63,22

a
4100,58
2803,76
247,43
23415
41,2
1492 4
254176
2659,14
9,18
14,28
2346
387,84
1599,84
2051,
633,27
524392
4492 48
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201402 Scandi Standard AB
201403 Inwido AB

201404 Lifco AB

201404 NP3 Fastigheter AB
201404 Thule Group AB

201501 Dustin Group AB

201501 EHel AB

201501 Hoist Finance AB
201501 Troax Group AB

201502 Alimak Group AB
201502 Colector AB

201502 Coor Service Management G
201502 Mobina AB

201502 Mordax Group AB
201502 Tobii AB

201504 Attendo AB

201504 Bravida AB

201504 Camurus AB

201504 CLX Communications AB
201504 Dometic Group AB
201504 Scandic Hotels Group AB
201601 Garo AB

201601 Humana AB

201602 MNordic Waterproofing Holding
201602 Resurs Holding AB
201602 TF Bank

201603 Intemationella Engelska Skol
201604 Ahlsell AB

201604 Algator Bioscience AB
201604 Edgewars AB

201604 Semeks Group AB
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Lakemedal & Forskning
Industr
Fastighatar
Finans
Handal
Finans
Industr
Industr

IT & Teknik
Finans
Finans
Industr

IT & Teknik
Tianster
Tianstar
Byag
Industr

IT & Teknik
Lakemedeal & Forskning
Tianstar
Tianstar
Industr
Tianstar
Finans
Finans
Industri
Tianster
Byag
Industr

IT & Teknik
Lakemedal & Forskning
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2148,25
1754,37
14948
60903
4739,93
174
789

11679
7 445
925
1222
1760
627
6912
7 624
12 120
3429
852
210
9135
10 934
554
5593
288
1985
1720
1511
3107
22 586
204
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