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Syfte: Undersoka ifall fenomenet langsiktig underavkastning for IPO:s ar forekommande pa
LSE.

Teoretiskt ramverk: Det teoretiska ramverket utgar fran tidigare forskning och teorier som
framforallt fokuserar pa langsiktig underavkastning.

Metod: Kvantitativ metod med en deduktiv ansats har anvants nér skribenterna har granskat
sekundara kéllor och data. Multipel regression har anvants for den inh&mtade data for att
upptacka samband mellan langsiktig underavkastning och valda variabler.

Empiriskt underlag: Studiens empiriska urval ar grundat pa totalt 278 IPO:s pa London
Stock Exchange. Urvalet inkluderar bolag noterade pa Main Market samt Alternativ
Investment Market (AIM) mellan 2010 och 2014. Data har inhamtats fran Thomson Reuters
Datastream och Refinitiv Eikon, samt har variabeln VC-uppbackning validerats med S&P
CapitallQ.

Resultat: Det existerar langsiktig underavkastning for IPO:s i relation till index pa LSE om
-12,8% och -19,4% under 36- respektive 60 manaders sikt. Variabeln initial avkastning har
ett signifikant samband med langsiktig underavkastning for 36, men ej for 60 manader.
Variablerna branscher och emissionsstorlek visar ett signifikant samband for bade perioderna
pa 36 respektive 60 manader. Venture capital-uppbackning har inte ett signifikant samband
for perioderna 36 respektive 60 manader.
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Purpose: Investigate if the phenomenon long-run underperformance for IPOs is prevalent at
LSE.

Theoretical framework: The theoretical framework is based on previous research and
theories that focus primarily on long-term underperformance.

Method: Quantitative method with a deductive approach has been used when the writers
examined secondary sources and data. Multiple regression has been used for the data
collected to detect the relationship between long-term underperformance and selected
variables.

Empirical foundation: The study's empirical sample is based on a total of 278 IPOs on
London Stock Exchange; the sample includes companies listed on the Main Market and
Alternative Investment Market (AIM) between 2010 and 2014. The data has been obtained
from Thomson Reuters Datastream and Refinitiv Eikon. The variable Venture capital backing
was also validated via S&P CapitallQ

Conclusion: The phenomenon of long-term underperformance for IPOs in relation to indexes
on LSE exists, -12,8% and -19,4% over 36- and 60 months terms, respectively. The variable
initial return has a significant correlation with long-term underperformance for 36- but not for
60 months. The variables industry and issue size show a significant relationship for both the
36- and 60-month periods, respectively. Venture capital backing does not have a significant
relationship for the periods 36- and 60-months, respectively.



Forord

Skribenterna vill rikta ett stort tack till handledaren Maria Gardangen. Utan hennes
végledning hade denna studie inte varit densamma. Aven ett stort tack till Anamaria Cociorva
som hjélpt oss med bearbetning av data.

Med denna studie hoppas skribenterna att lasaren far erhalla en lika intressant upplevelse som
det var for skribenterna att skriva den. Férhoppningen ar att denna studie ska fylla eventuella
kunskapsluckor samt uppmuntra till fortsatt forskning.

Jacob Wadsj6 Ted Arvidsson Axel Markborn



Definitionslista

Abnormal Avkastning
Onormal avkastning relativt index.

Benchmark
Ett benchmark ar ett typ av riktmérke for att méata prestationer och gora jamforelser.
Skribenternas riktmarke i denna studie ar FTSE-AIl Share index.

Buy-And-Hold-Return (BHAR)
Metod for att berdkna avkastning, innebar att en akties inkdpspris jamfors med priset for

avyttring.

IPO
Initial public offering (IPO) syftar pa ett bolag som introduceras for forsta gangen pa en
handelsplats.

London Stock Exchange
Den storsta reglerade marknadsplatsen for Storbritannien, vilket &r den bérsen som
skribenternas studie utgar ifran.

Multipel regression

En teknik for att rdkna ut statistiska samband mellan en beroende variabel och hur den
korrelerar med en eller flera oberoende variabler, samt hur de oberoende variablerna
korrelerar med varandra.

Underavkastning
Ett begrepp vars innebérd ar IPO:s relativa eller definitiva avvikande avkastning, berdknas i
denna studie genom att BHAR appliceras pa urval och jamférs mot FTSE All-Share-Index.

Underwriter
Emissionsinstitut vilket allokerar emittentens aktier.

Undersokningsperiod
Avser den period som skribenterna mater varje IPO:s avkastning, i denna studie 36 respektive
60 manader.

Urvalsperiod
Ar den perioden dar skribenterna inhamtar sina observationer ifran, som ar 2010-01-01 -
2014-12-31 i denna studie.

Window of Opportunity Hypothesis
En tes kring vilket skede som foretag valjer att nyintroducera sitt bolag.
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1.0 Inledning

Skribenterna ger nedan en introduktion samt problembeskrivning av det valda omrddet. Sedan

kommer studiens syfte, avgrdnsningar, mdalgrupp och disposition att definieras.

1.1 Bakgrund

Den 3:e april 2018 borsnoterades Spotify pa New York Stock Exchange (NYSE).
Forvantningarna pa borsintroduktionen var stora (Carlsson, 2018). Spotify ar ett av flertalet
stora tech-bolag som under 2010-talet har borsnoterats. En av skribenterna képte dven aktier i
Spotifys borsintroduktion, medveten om att borsintroduktioner tenderar till att generera hog
avkastning under forsta handelsdagen. Det visade sig stamma, da Spotify avkastade +12%
under forsta handelsdagen (Statt, 2018). Daremot har Spotifys aktie visat sig vara mer volatil
sedan borsintroduktionen och aktien har sedan introduktionsdagen presterat samre an indexet
Dow Jones (Avanza, u.a.a). Ett ytterligare exempel pa en stor borsintroduktion de senaste

aren ar Uber, vilket likt Spotify, ocksa har presterat samre &n Dow Jones (Avanza, u.a.b).

Denna erfarenhet vickte fragan hos skribenterna huruvida borsintroduktioner tenderar till att
generera samre avkastning an index pa lang sikt. Det har bedrivits forskning pa detta
fenomen, framst pa de amerikanska borserna, vilket pavisar att fenomenet existerar samt att
olika variabler paverkar den langsiktiga prestationen. Det ar dock inte ett orimlig antagande
att det kan finnas skillnader mellan nyintroducerade bolagsprestationer pa de amerikanska

borserna jamfort med borser i andra lander.

Skribenterna ar darfor intresserade av huruvida detta fenomen aven férekommer pa London
Stock Exchange (LSE), i Storbritannien. Intresset grundas i landernas och borsernas likheter,
samt olikheter. LSE och NYSE é&r nastan av jamforbar storlek samt i beaktning till
genomsnittlig initial avkastning (Loughran et al. 1994). Emellertid existerar det ddremot
betydande skillnader mellan LSE och NYSE avseende borsintroduktionernas langsiktiga
avkastningsférmaga. En global komparativ studie visade att nyintroduktioner pa bade LSE
och NYSE underavkastar, dock ar genomsnittlig underavkastning lagre pa LSE (ibid).

Ytterligare skillnader mellan LSE och NYSE existerar vad galler lagstiftning samt implicita
och explicita kulturella skillnader. USA har exempelvis en utpraglad “stamnings-kultur”

medan en sadan ar nastintill obefintlig i England och 6vriga Europa. Foreteelsen med
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langsiktig underavkastning pa nyintroducerade bolag i relation till index ar ett besynnerligt

och intressant fenomen.

Skribenterna anser darmed att det finns fog att applicera tidigare forskning betraffande
langsiktig avkastingsformaga for borsintroduktioner pa London Stock Exchange.

1.2 Problemdiskussion

Bolag som nyligen genomfaort en borsintroduktion forknippas ofta med fyra karaktaristiska
sardrag som skiljer dessa bolag fran 6vriga borsbolag. Dessa sardrag inkluderar att aktierna
tenderar att vara (Berk & DeMarzo, 2019);

l. Underprissatta under férsta handelsdagen

Il. Borsintroduktioner genomfaors pd en tidscyklisk basis

I1l.  Processen for borsintroduktioner dr kostsam

IV.  Borsintroduktioner tenderar till att underavkasta pa ldng sikt komparativt med

jamforbara bolag

Den forskning som bedrivits pa omradet visar att nyintroducerade bolag generellt presterar
samre an borsindex. Ekonomen Jay Ritter har bedrivit fundamental forskning pa omradet,
varvid hans resultat och forskningsmetod frekvent refereras i efterkommande studier. | en
sdrskilt framstaende studie av Ritter fran 1991 visar pa att investeringar i IPO:s p&
amerikanska borserna Nasdaqg och NY SE endast ger en avkastning pa 83,4% under en 36
manaders period jamfort med matchningsbolag. Vidare undersoker Ritter variablerna;
branschtillhdrighet, emissionsstorlek, initial avkastning, introduktionsar, bolagets alder, och
hur dessa korrelerar med langsiktig avkastning. Den framsta insikten Ritter erhaller &r att
underavkastning beror pa bolagens stravan att noteras under en period nar de ar hogt

varderade. Detta fenomen bendmns som “Window of Opportunity Hypothesis” (Ibid).

Ytterligare en studie rérande IPO:s langsiktiga underavkastning gjordes av Brav och
Gompers (1997). De visade att nyintroducerade bolag som var uppbackade av venture
capital-bolag (VC) pa NYSE presterar bittre dn jamforbara nyintroducerade bolag utan
uppbackning fran VC-bolag, forutsatt att avkastningen vags. Rindermann (2004), till skillnad
fran Brav och Gompers (1997), presenterar i sin forskning pa europeiska bdrsmarknader att

VC-uppbackning inte genererar hogre avkastningsformaga. Skillnaden mellan studierna
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pavisar att det inte rader konsensus kring huruvida VVC-uppbackning leder till en positiv eller

negativ langsiktig avkastningsférmaga vid IPO:s.

Brav och Gompers (1997) studie visade &ven att emissionsstorlek pa borsintroduktioner har
ett positivt samband med langsiktig underavkastning, dar mindre bolag presterar simre in
storre. Detta resultat bekraftas dven i en senare studie fran Brav, Gompers och Geczy (1999).
Forfattarna argumenterar for att fenomenet kopplas till information samt risk, da mindre
bolag ofta ar forknippade med hdg risk. Dessutom tenderar det att finnas mindre tillgang till
information for bolag av mindre emissionsstorlek da de inte foljs lika mycket av analytiker
(ibid).

Mario Levis utforde en studie (1993) av IPO:s pa LSE under perioden 198088 utifran Ritters

studie och metod fran 1991 och hans ansatser géllande;

l. Presterar IPO:s samre?
I. Finns det ett samband mellan initial avkastning och langsiktig prestation?
1. Hur ldnge presterar IPO:s samre an borsindex?

IV.  Existerar det nagon skillnad i avkastningsformaga baserat pa branschtillhorighet?

Levis kommer till slutsatsen, i likhet med Ritter, att IPO:s underavkastar och finner en stark
korrelation till hog initial avkastning. Daremot menar han till skillnad fran Ritter att det finns
indikationer som tyder pa att IPO:s underavkastar langre an 36 manader (ibid). Levis studie
beror dven variablerna branschtillhérighet och emissionsstorlek, dar det kan skdnjas ett
samband mellan dessa variabler och avkastningsformaga. Skribenterna stiller sig fragan om
variablerna; initial avkastning, branschtillhdrighet, VC-uppbackning samt emissionsstorlek
har ett samband med IPO:s langsiktiga underavkastning pa samma satt som tidigare forskning

tyder pa.

En annan aspekt som visat sig vara betydande for forskningsresultaten kring IPO:s
langsiktiga avkastningsférmaga ar vilka metoder som appliceras. Espenlaub et al. (2000)
undersoker IPO:s pa LSE mellan 1985 och 1992, resultatet visar att val av benchmark och
berékningsmetoder kan ge stor paverkan pa regressionens resultat for
undersokningsperioderna om 36 respektive 60 manader. Studien beror aven
branschtilln6righet och dess paverkan. Espenlaub et als. studie bekraftar Levis (1993) gj

tidigare namnda resultat om att halsobranschen genererar lagst avkastning under 36 manader
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jamfort med index. Anmarkningsvart gor halsobranschen en kraftig aterhamtning till den 60:e

méanaden.

| likhet med Espenlaub et al. har Gregory et al. (2010) undersokt IPO:s langsiktiga
avkastningsférmaga pa LSE under bade 36 respektive 60 manader mellan dren 1975 och
2004. Studiens resultat visar att underavkastningen ¢kar fran -12,6% efter 36:e manaden till -
31,6% manad 60.

Foljaktligen gar det att resonera kring huruvida IPO:s langsiktiga underavkastning ir ett
bestaende fenomen och ifall nya marknadsmekanismer har paverkat IPO:s
avkastningsformaga. Vidare finns det begransat med forskning pa LSE om VC-uppbackning

och ifall den har nagon paverkan pa IPO:s langsiktiga avkastning.

Enligt ovanstaende dnskar skribenterna bringa ny klarhet och aktualisera tidigare undersokta
fenomen, och darmed en tydligare riskbild. Detta kan mojliggora mer valgrundade
investeringsbeslut och ett eventuellt svar pa om IPO:s ar en god investering jamfort med

index. Utifran dessa ambitioner har foljande fragestallningar formulerats:

I.  Aterfinns fenomenet “langsiktig underavkastning” for IPO:s pa LSE om perioder pa
36 respektive 60 manader?

I1. Har de bolagsspecifika variablerna; Initial avkastning, Branschtillhérighet, Venture
capital-uppbackning samt Emissionsstorlek paverkan pa IPO:s langsiktiga

avkastning?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka IPO:s langsiktiga avkastningsférmaga i relation till
borsindex, samt utifran variablerna; branschtillhérighet, initial avkastning, emissionsstorlek,
VC-uppbackning och undersokningsperiod. Variablernas signifikans formuleras som
hypoteser. Dessa ar grundade i tidigare forskning for att undersoka om det forekommer

skillnader mellan skribenternas slutsatser jamfort med den tidigare forskningen.
1.4 Avgransningar

Det empiriska omradet ar avgransat i enlighet med undersékningsperioden om 36 respektive
60 manader for varje IPO. Undersokningsperioden representerar under vilken period

avkastningen mats. Foljaktligen innebar det att urvalsperioden kommer att vara mellan 2010-
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01-01 och 2014-12-31. Syftet med urval och undersokningsperioden &r att gora studien
aktuell och minska effekterna av finanskrisen 2008 till 2009. Vidare kommer undersékningen
endast ske pa noterade bolag pa LSEs Main Market (MM) och Alternative Investment Market
(AIM).

1.5 Malgrupp

Den utvalda malgruppen for denna studie ar akademiker, investerare, samt 6vriga
intresserade med grundlaggande forstaelse for den finansiella marknaden. Avslutningsvis
riktar sig uppsatsen daven mot de som ar intresserade av att fa en djupare forstaelse av IPO-

mekanismer.

1.6 Disposition

Teori

Delkapitel teori avhandlar studiens teoretiska ansats, har presenteras det teoretiska ramverket,
tidigare forskning och avslutningsvis presenteras de valda obereonde variablerna.

Metod

Delkapitel metod avhandlar de val som skribenterna gjort géllande av studiens antaganden,
inriktning, tillvagagéangssitt vid insamling och bearbetning av data.

Resultat

Delkapitel resultat presenteras regressionsanalysen tillsammans med de tester som har
genomforts for att mata regressionens styrka, giltighet och trovardighet. Vidare kommer

resultatet av den deskriptiva datan att presenteras.

Analys

Delkapitel analys kommer skribenterna att analysera resultatet fran studiens undersokning
utifran det applicerade teoretiska ramverket.

Slutsats och diskussion

Delkapitel slutsats och diskussion sammanfattar studiens analys och besvarar stéllda
fragestéllningar. Skribenterna diskuterar dven implikationerna av resultatet, eventuella

svagheter i studien och 6ppnar upp for vidare forskning.
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2.0 Litteraturgenomgang

Teorin kommer ge ett historiskt perspektiv kring omradet ldngsiktig avkastningsférmdga for IPO:s
genom presentation av teoretiskt ramverk och tidigare forskning. Avslutningsvis presenteras

regressionens valda variabler och implikationer av vald teori.

2.1 - Teoretisk Referensram

2.1.1 Langsiktigt underavkastning for IPO:s

Langsiktig underavkastning ar karaktaristiskt for IPO:s (Berk - DeMarzo. 2019). Forfattaren
Jay Ritter (1991) definierar underavkastning utifran begreppet abnormal avkastning, vilket
innebér att avkastningen for en IPO skiljer sig i relation till benchmark, oftast borsindex.
Enligt tidigare forskning ar det mest forekommande att IPO:s genererar lagre langsiktig
avkastning jamfort med benchmark. Tidigare forskning pa denna foreteelse har bedrivits av
bland annat; Levis (1993), Espenlaub (2000) och Gregory (2010). Ndmnda forfattare
definierar aven foreteelsen i enlighet med Ritter.

2.1.2 Window of Opportunity Hypothesis

| Ritters studie fran 1991 formulerades teorin om “Window of Opportunity Hypothesis” och
hur IPO:s langsiktiga underavkastning kan relateras till ett antal variabler. Studien innehar ett
urval om 1526 observationer, vilka avser IPO:s mellan 1975 och 1984 pa de amerikanska
borserna NYSE American och Nasdag. Syftet med studien var att undersoka IPO:s abnormala
avkastning utifran en trearsperiod. Resultatet visar att investerare som véljer IPO:s jamte en
marknadsportfolj begransar sin framtida avkastning, da portféljen med IPO:s enbart ger
83,4% av virdet fran marknadsportfoljen. Ritter argumentar att investerare tenderar att vara
overoptimistiska i sin analys av nyintroducerade unga tillvaxtbolag och deras potentiella

avkastning.

Vidare visar Ritter att antalet borsintroduktioner varierar éver tiden. Detta menar han beror pa
att foretag tenderar till att vilja bli introducerade i hogkonjunkturer eller fordelaktiga tider
rent branschmassigt. Anledningen ar att hogkonjunktur kan ge férmanlig vardering pa grund
av att marknaden ar mer overoptimistisk. Ritter menar att detta mynnar ut till “Window of
Opportunity Hypothesis ”, vilket till leder till en hogre initial avkastning. Dock &r den

langsiktiga avkastningen negativ i relation till bérsindex (ibid).
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2.1.3 Effektiva marknadshypotesen

Under 1960-talet publicerade Eugene Fama sin teori om den effektiva marknadshypotesen.
Hypotesen grundas i teorin om att det ar den tillgangliga informationen pa marknaden som
ska reflektera hur tillgangar och aktier varderas. Om denna forutsattning uppfylls kan
marknadens samtliga aktorer fatta beslut utifran samma information, vilket leder till att
tillgangar teoretiskt ar rattvist prissatta. Enligt Fama blir marknaden darfor oslagbar i 1angden
(Fama.1970).

Fama kategoriserar tre typer av marknadseffektivitet (ibid);

I. Svag marknadseffektivitet, innebér att historiska aktiepriser speglar den information som

marknaden har tillgang till i sin beddmning av aktiernas prissattning.

I1. Halvstark marknadseffektivitet: vid denna niva tar marknaden dven hansyn till finansiella

rapporter sasom kvartal- och arsrapporter vid bedémning och prissattning av aktier.

I11. Stark marknadseffektivitet uppstar nar all tillganglig information, inkluderat

insiderinformation, ar tillganglig pa marknaden och utgdr underlag for prissattning.

2.1.4 Underprissittning

Underprissattning ar det fenomen som kopplas till introduktioner pa aktiemarknader och
innebir att teckningskursen &r ligre i relation till stangningspriset pa forsta handelsdagen.
Detta tenderar till att skapa stora procentuella férandringar for nyintroducerade bolag under
forsta handelsdagen. Fenomenet berédknas genom formeln; sténgningskursen subtraherat

teckningskurs. Denna definition av underprissattning bygger pa Loughran och Ritter (2004).

2.1.5 Hur lange sker underavkastning?

Merparten av den tidigare forskningen gjord pa langsiktig avkastning for IPO:s tillampar en
undersokningsperiod om 36 manader, dar resultaten fér de tidigare undersokningar &r till
storsta del negativa (Loughran et al. 1994). Det har dock funnits en debatt gallande hur lange
IPO:s underavkastar. | Ibbotoson studie (1975) aterfinns det ingen underavkastning under det
femte aret efter notering. Levis (1993) menar istillet att de finns indikationer pa att
underavkastningen fortsitter dven efter tredje aret, dock utan att sjilv undersoka saken vidare.
Gregory et al. (2010) har daremot kunnat visa att de sker underavkastning pa LSE under 60
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manader. Daremot tilltar underavkastningen efter den 36:e manaden men blir mer beroende

av vilken typ av benchmark som appliceras.

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 The Long Run Performance of Initial Public Offerings: The UK Experience
1980 - 1988

Denna studie av Mario Levis (1993) ir baserad pa Ritters metod fran 1991. Levis urval
utgjordes av 712 IPO:s pa LSE Main Market och Unlisted Securities Market mellan 1980 och
1988. Studiens syfte var att undersoka huruvida Ritters resultat var ett unikt fenomen for
NYSE och NASDAQ, eller om det dven var forekommande pa LSE.

Studiens resultat visar att IPO:s underavkastar gentemot tre benchmarks under 36 manader;
FTA, HGSC, FTSE-AIl-Share, varav den higsta underavkastningen skedde mot FTSE-AII-
Share med ett genomsnitt pa -22,96%. Den langsiktiga underavkastningen mats ocksa i
relation till ett antal oberoende variabler; branschtillhdrighet, initial avkastning,

emissionsstorlek och noteringsar.

Vad géller branschtillnérighet har konsumentvaru-, elektronik-, livsmedelstillverknings-,
hdlso- och hushdllsbolag varit de branscherna med hogst genomsnittlig initial avkastning
samt lagst genomsnittlig langsiktig avkastning. Detta i kontrast mot andra undersokta
branscherna dar Levis inte finner ett positivt samband. Det framkommer en viss variation i
langsiktig avkastning beroende pa vilket ar bolaget introducerades men till skillnad mot
Ritters studie finns det ingen systematisk relation kring den arliga volymen av IPO:s och

avkastning déarefter.

Variabeln initial avkastning undersokte Levis genom en kategorisering av storleken pa den
initiala avkastningen. De bolag som har genererat den hogsta initial avkastningen, >24,7%,
visade sig vara en sémre investering pa lang sikt, jamfort med borsindex. Samma resultat
aterfinns hos alla kategorier, bortsett fran de bolag som erhéll en “mattlig” initial avkastning
inom intervallet 5,8-12,1%. De “mattliga” bolagen presterade battre &n tva av studiens tre
valda benchmark, vilket innebar att sambandet béast beskrivas utifran en U-form. Levis
argumenterar i enlighet med detta resultat att variabeln inte ar en bra indikator hur IPO:s
presterar pa marknaden efter introduktionen (Levis, 1993). Vidare menar Levis darfor att det

U-formade sambandet kan innebdra att hog initial avkastning inte enbart beror pa
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underprissattningen. Levis antar att det snarare beror pa att privata aktorer eller institutioner
har storre dveroptimistisk tilltro till de bolag som genererar hogst initial avkastning.
Avslutningsvis menar Levis, till skillnad fran Ritter (1991), att IPO:s fortsétter underavkasta

gentemot index efter 36 manader.

2.2.2 Ytterligare forskning pa London Stock Exchange

Espenlaub et al. (2000) undersokte langsiktig avkastning for 588 IPO:s pa LSE mellan 1985
och 1992 och mattes under totalt 60 manader. Forfattarnas resultat indikerade pa att det
forekom underavkastning for samtliga perioder, dock var resultatet kénsligt for val av
benchmarki. Exempelvis underavkastade urvalet mot CAPM med -28,67% vid 60 manader,
medan “HG-model” endast underavkastade -4,3%. Sambandet existerar dven for 36 manader,
dock var skillnaden i underavkastning mellan de fyra benchmark var nagot lagre. Espenlaub
et al. instammer darfor i Famas (1998) kritik gallande att IPO:s langsiktiga underavkastning

delvis kan bero pa val av metod.

Vidare har Gregory et al. (2010) granskat IPO:s langsiktiga avkastning pa LSE Main Market,
USM och AIM mellan 1975 och 2004, déar undersokningen utgjordes av 2499 IPQ:s vars
avkastning mats under 36 respektive 60 manader. Resultatet visade att en investering pa
IPO:s genererade en genomsnittlig forlust om -12,6% i relation till index pa 36 manader. Vid
60 manader ékade forlusten till -31,6% mot index. Utifran resultatet argumenterade Gregory
et al. att handelsplats har avgorande betydelse for IPO:s avkastningsformaga, detta da bolag

noterade pa Main Market presterade vasentligt battre &n de pa USM och AIM.

2.2.3 Myth or Reality? The Long-Run Underperformance of Initial Public
Offerings

Brav och Gompers (1997) undersoker IPO:s langsiktiga avkastningsforméga och ifall det
korrelerar med VVC-uppbackning och emissionsstorlek. Studiens urvalsperiod ar mellan 1975
och 1992. Den innefattar ett urval om 4341 observationer pa NYSE, vilka mats under 60

manader. Brav och Gompers tillampar aven fyra borsindex som benchmarkz samt

1 Benchmark for Espeblaub et al. (2000): Fama-french, Rats model, HG-model och CAPM size deciles.
2 Benchmark for Brav och Gomper (1997): S&P 500, Nasdaq value weighted composite index, NYSE/AMEX
value weighted index och NYSE/AMEX equal weighted index
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berdkningsmetoden “Fama-French Three Factor Model” for att méta fenomenets mojliga

signifikans och samband.

Brav och Gompers resultat visar att VC-uppbackade IPO:s avkastar battre an icke-VC-
uppbackade, forutsatt att avkastningen vags. Forfattarna menar att en mojlig orsak till
skillnaden i avkastningsformagan ar att icke-VC-uppbackade bolag tenderar till att anvanda
mindre underwriters gallande storlek och prestige. Detta ar betydelsefullt da kvaliteten av
underwriters har i tidigare forskning (Michaely, Shaw 1991) visats ha en paverkan pa IPO:s
langsiktiga avkastning. Saledes menar Brav och Gomper att VVC-uppbackade bolag far ett mer
gynnsamt utgangslage eftersom de anvander underwriters med hog status, kvalitet och god
expertis. De argumenterar dven att underavkastning inte ar en saregen egenskap hos IPO:s,

snarare ar detta fenomen framst forekommande hos firmor med lag “book-to-market” ratios.

2.2.4 Initial Public Offerings: International Insights

Artikeln “Initial Public Offerings - International Insights” jamfor nationell forskning
avseende initial och langsiktig avkastning mellan borser i 25 lander (Loughran et al. 1994).
Da studien &r av komparativt slag varierar urvals- och undersokningsperioden beroende pa

bdrs och tidsperspektiv.

Loughran et al. menar att det finns beldgg for att IPO:s genererar langsiktig underavkastning
aven om resultatet skiljer sig stort mellan borser i olika lander. Forfattarna anger den framsta
forklaringen till skillnaderna vara effektiviteten inom de inhemska marknaderna, da
marknadernas informationstillganglighet varierar. Detta leder till att mindre bolag tenderar
till att prestera samre medan storre introduktioner presterar battre till foljd av mer tillganglig
information. Ytterligare en stor skillnad &r att undersokningsperioderna varierar. Studiens
undersokningsperioder varierar mellan 70- och 90-talet dd marknaderna befann sig i
varierande stadier i konjunkturscykeln, vilket paverkar jamforbarheten mellan urvalen. Av de
nio undersokta landerna, avseende langsiktig avkastning &r det Japan som har den bésta

relativa avkastningen pa +9% medan Brasilien har simst genomsnittlig avkastning pa - 47%.

3 Book-to-market ar ett tillvagagangssitt att vardera bolag genom att eget kapital divideras med borsvardet.
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2.2.5 Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance

Eugene Famas (1970) teori om den effektiva marknaden har redan beskrivits i foregaende
delkapitel. | denna artikel antar Fama en ny vinkel och undersoker ifall den effektiva
marknadshypotesen fortfarande haller. Hans tillvagagangssatt har varit att utvardera tidigare

studier som motsager den effektiva marknadshypotesen, exempelvis Ritter (1991).

Fama (1997) argumenterar for att IPO:s tenderar till att ha en historiskt positiv tillvaxttrend
och noteras vid formanlig bolagsvérdering. Det innebir att det oftast finns en risk for mojlig
nedgang av aktiekursen. Detta kalkylerar dock inte investerare in i sina antaganden vilket
skapar en dverreaktion med hog initial avkastning. A andra sidan menar Fama att de finns
lika mycket forskning som visar pa abnormal avkastning beroende av underreaktioner.
Sammanvavt ér betydelsen av bade under- och 6verreaktioner tvetydig eftersom resultaten till
stor del beror pa vilket benchmark som appliceras. Fama problematiserar och kritiserar
gangse berakningsmetoder for abnormal avkastning, resultatet blir foljaktligen att
underavkastningen dr missvisande och beror pa “metodiska illusioner” (ibid). Darfor menar
Fama att de tidigare studiernas resultat ar slumpmaéssiga och kunde foljaktligen genererat en
under- eller 6verreaktion. Fama argumenterar darfor att den effektiva marknadshypotesen

fortfarande haller.

2.3 Oberoende variabler

2.3.1 Initial avkastning

Ritters tidigare namnda studie fran 1991 visade att de foreligger ett positivt samband mellan
initial avkastning med langsiktig underavkastning. Sambandet kan forklaras utifran att
bdrsintroduktioners teckningskurs dr underprissatta och darmed genererar en hogre
procentuell avkastning forsta handelsdagen an om de vore prissatta vid marknadsjamvikt
(ibid).

Fenomenet initial avkastning har observerats i flera lander och har jamforts i studien
International Insights av Loughran et al (1994). Dér redogjorde forfattarna for initial
avkastningen i flertalet lander, bland annat; USA +10,0%, Storbritannien +14,1%, Tyskland
+12,4%, Japan +45,5% och Sverige +38,2%. De lander med l&gst initial avkastning var
Kanada (+5,4%) och Frankrike (+4,2%). Samtidigt som de hogsta var Korea (+78,1%) och
Brasilien (+78,5%).
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Forfattarna argumenterar att hog initial avkastning beror pa tre underliggande faktorer;

l. Hag inblandning av myndigheter och stat
. Teckningspris sdtts tidigt i noteringsprocessen

M. Hagre riskgrad av firmorna som noteras.

Daremot sager forfattarna att nar aktierna auktioneras ut dr graden av underprissattning
mycket lag. Fenomenet dr forekommande i alla undersokta lander. Trots att auktionering blir
mer forekommande, sker det oftast i protest fran underwriters som hellre foredrar att sjalva

allokera aktierna (Loughran, Ritter, Rydqvist. 1994).

2.3.2 Branschtillhorighet

Branschtillhdrighet har i ett flertal tidigare studier pavisat ha en stor paverkan pa IPO:s
langsiktiga avkastningsformaga. Exempelvis har bade Ritter (1991) och Levis (1993) studerat
ifall branschtillhdrighet har en paverkan pa den langsiktiga avkastningen. Bagge studier visar
att branschtillhérighet paverkar hur vil IPO:s genererar avkastning i relation till matchade
bolags. Ritter visar att finansiella institutioner, lékemedelsbolag samt flygplansindustrin
genererar hogst avkastning. Levis studie pa LSE visar att 3 av 15 branscher; bygg-, nojes- och
kontorsutrsutrustningsbolag, genererar hdgre avkastning an samtliga benchmark. Giudici och
Roosenboom (2004) har dven har dven kunnat visa att branschtillhdrighet har en paverkan pa
langsiktig avkastningsférmaga. Exempelvis har tech-bolag visats generera samre langsiktig
avkastning i relation till dvriga branscher samt benchmark. Ritter, saval som Levis, menar att
de bakomliggande orsakerna till att vissa branscher genererar hagre langsiktig avkastning kan

relateras till “Window of Oppurtunity Hypothesis ”.

4 Avser komparativa bolag vilka redan &r noterade.
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2.3.3 Emissionsstorlek

Relationen mellan IPO:s langsiktiga avkastningsférmaga och variabeln emissionsstorlek ar
aterkommande i tidigare studier. Ett exempel &r Espenlaub et al. (2001) studie pa LSE som
pavisar att den langsiktiga underavkastningen ar mest forekommande i de lagre

decilgrupperna.

Aven Ritter (1991) och Levis (1993) har undersokt sambandet emissionsstorlek och
langsiktig avkastningsformaga. Ritter finner att ett positivt signifikant samband existerar, och
argumenterar att det finns en korrelation mellan bolagens emissionsstorlek och initial
avkastning under forsta handelsdagen. Han forklarar detta genom att stérre bolag tenderar
tillhandahalla mer lattillganglig information, vilket resulterar i att stérre bolag har lagre initial
avkastning, men béttre langsiktig avkastning i relation till matchade bolag. Levis studie ligger
i linje med Ritters slutsatser, emissionsstorlek visar sig ha en positiv paverkan pa langsiktig
avkastning pa LSE; storre bolag noterade pa Main market har presterat battre an mndre bolag
noterade pa USM. Det senare har dven bekréftas i Gregory et al. (2010) studie, som uppvisar
att Main Market presterar battre &n AIM och USM.

2.3.4 Venture capital-bolag

Brav och Gompers (1997) har som tidigare namnt pavisat ett signifikant samband om att
icke-VC-uppbackade IPO:s genererar sémre avkastning an VVC-uppbackade IPO:s.
Forfattarna menar att de bakomliggande anledningarna beror till stor del pa skillnad i kvalitet
av underwriters (ibid). Dértill argumenterar Francis och Hasan (2001) for att de bolag som &r
VC-uppbackade oftast & mindre bolag sett till emissionsstorlek och mer riskfyllda vilket kan
ge en hog tillviixtpotential. Sambandet mellan underavkastning och sma icke-VC-uppbackade

bolag aterfinns dven i Brav och Gompers studie (1997).

Det har aven genomforts en komparativ studie pa de europeiska marknaderna av Rindermann
(2004) vilken omfattar ett urval om 303 IPO:s mellan 1996-1999. Resultat visade pa att det
inte existerar nagon skillnad mellan VVC-uppbackade bolag och icke-VC-uppbackade bolag
gallande avkastningsformaga. Studiens resultat ar kontréart den amerikanska forskningen.
Forfattarna argumenterar for att en tankbar anledning till sambandet ej aterfinns i europa ar

att venture capital-marknaden ar ung och omogen (ibid).
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2.4 Sammanfattning av litteratur

Tabell 1: Sammanstéllining av det teoretiska ramverket

Variabel Tidigare Studier Samband
Initial avkastning Ritter (1991) 4 Positivt samband
Loughran (2004) 4+ Positivt samband
Levis (1993) 4+ U-format samband
4 Finansbolag visade sig
Braschtillhérighet Ritter (1991) genererar hogst IAngsiktigt
g avkastning, gas- och oljebolag
visade genera samst avkastning.
+ Bygg-, ndjes- och
Levis (1993) kontorsutrsutrustningsbolag

Giudici och Roosenboom, 2004)

generererar hogst avkastning

4+ Uppvisar ett samband dér tech
bolag presterar sémre jamfort
med Ovriga branscher

Emitterinasstorlek

Espenlaub (2000)

4+ Positivt Samband

Ritter (1991) 4 Positivt Samband
Gregory (2010) 4 Positivt Samband
Venture capital-uppbackning Brav och Gomper(1997) 4 Positivt Samband
Rindermann (2004) 4+ Negativt samband

Francis och Hassan (2001)

4+ Positivt Samband

2.5 Litteraturdiskussion

Skribenterna har vid genomgang av studiens litteratur funnit att tva av teorierna kan vara

motsdgande varandra; Famas effektiva marknadshypotes och Ritters “Window of Opportunity

Hypothesis”. Den effektiva marknadshypotesen utgar fran premissen att marknadens

tillgangliga information leder till rattvisa priser. Saledes &r den kontradiktir “Window of

Opportunity Hypothesis” som bygger pé att marknaden inte har kunnat prissétta tillgangar
effektivt vilket leder till prisfluktuationer. Ritter (1991), och i langden Levis (1993), resultat

far darfor implikationen att marknaden inte har kunnat generera en rattvis prissattning. Fama

(1998) har vidare forsvarat den effektiva marknadshypotesen genom att styrka IPO:s

langsiktiga abnormala avkastning lika ofta beror pa en éver- eller underreaktioner. Varvid

slumpen och val av metod har stor betydelse for utfallet.

Litteraturen som denna studie bygger pa har undersokt i stor grad samma faktorer och

variabler som aterfinns i tidigare forskning. Viktigt att belysa ar dock att tidigare forskning
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varierar sett till resultat och signifikans. En mgjlig forklaring till de varierande resultaten &r
att samtliga ovan namnda forfattare presenterar, definierar och forhaller sig olika till hur
variabler kopplas till den langsiktiga avkastningen, exempelvis branschkategorisering eller

emissionsstorlek.

| denna studie férekommer ett flertal olika metoder for att branschkategorisering. Ritter
(1991) grundar sin studies kategorisering pa SIC-koder, Levis (1993) anvéander LSE:s egna
lista. Sammantaget kan detta darfor ge en viss skillnad i studiernas resultat. Skribenterna
anser dock att LSE:s branschkategorisering och SIC-koder bor vara likvérdiga och
tillforlitliga, varvid jamforbarheten inte bor vara problematisk. Ovanstaende bor dock belysas
som en mdjlig forklaring till att det existerar skillnader mellan de tva forfattarnas resultat om

branschtillhorighet och langsiktig avkastningsformaga.

Andra faktorer som kan paverka en studies resultat ar exempelvis urval-,
undersdkningsperiod och vald bérsmarknad. Ett exempel som illustrerar skillnader i resultatet
ar Brav och Gomper (1997) samt Rinderman et al. (2004) studier, vilka bada undersoker VC-
uppbackning och dess majliga paverkan pa IPO:s langsiktiga avkastningsformaga i USA
respektive Europa. Brav och Gompers urvalsperiod avser en langre tidsperiod mellan 1972
och 1992, medan Rindermans urvalsperiod ar betydligt kortare (1996-1999). Vilka exakta
mojliga konsekvenser eller effekter som de olika urvalsperioderna har pa resultaten ar svara
att avgora. Det gar dock att konstatera att ekonomiska kriser som bland annat IT-bubblan i
slutet pa 90-talet kan ha fatt en effekt pa Rindermans resultat. Eftersom Brav och Gompers
urvalsperiod ar langre, ar det sannolikt att resultatet paverkas i lagre utstrackning av

finansiella kriser och makroekonomiska stérningar.

Vidare har valet av land och bérsmarknad en avgdrande betydelse pa resultatet i forfattares
olika undersokningar. Exempelvis argumenterar Loughran et al. (1994) for att skillnaderna
mellan 25 landers initiala avkastning beror pa tre underliggande faktorer dar statlig
inblandning &r en av dessa. Det kan anses vara ett rimligt antagande da det inte &r otankbart
att kultur kan paverka i viss man, varvid det darfér kan uppsta fragor kring applicerbarheten i
studier som &r gjorda pa andra borser an LSE. Skribenterna vill dock belysa att syftet med
uppsatsen i stor man ar att undersoka och aktualisera eftersom det finns begréansad forskning
pa LSE. Darfor argumenterar skribenterna att den utlandska forskningen &r bade applicerbar

och motiverad.
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Avslutningsvis vill skribenterna dven belysa att det forekommer skillnader i resultaten pa
studier om langsiktig avkastning gjorda pa LSE. Det tycks finnas konsensus kring att
fenomenet langsiktig underavkastning existerar men studierna bygger pa olika ansatser i
metodvalen vilket paverkar jamforbarheten i resultaten. Exempelvis anvander Levis (1993)
till mestadels CAR (Cumulative average adjusted returns) s vid utrakningen av langsiktig
avkastning. Gregory et al. (2010) tillampar BHAR samt en kalenderviktad regression. Vidare
tillampas dven olika typer av benchmark som urvalet jamférs mot. Resultatet skiljer sig
darfor i viss man och detta kan i sin tur paverka de olika studiernas jamforbarhet i dess

resultat.

3.0 Metod

Metodkapitlet beskriver studiens tillvigagangssdtt, vilket innefattar antaganden och urvalskriterier

for studiens genomfsrande. Avslutningsvis diskuteras studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Vetenskaplig metod och tillvigagangssitt

Denna uppsats har en kvantitativ metod dér relation mellan teori och empiri anses utga fran
en deduktiv ansats. Betydelsen av valet ar foljande; uppsatsens fokus kommer riktas mot att
tolka siffror och utlasa samband. Teorin kommer sedan att forma uppsatsens struktur
eftersom den visar forutsattningar som kravs for vasentlig datainsamling (Bryman & Bell
2015). Saledes ger den deduktiva ansatsen ett holistiskt band mellan empiri, datainsamling
och analys. Vidare betyder detta att filosofin om den naturliga vetenskapsmodellen och
positivism har applicerats. Valen ar grundade i uppsatsens mal om att finna och forklara
samband utifran sekundardata och tidigare forskning om relationen mellan IPO:s och
langsiktig avkastningsformaga. Skribenternas bakomliggande idé med den applicerade

filosofin, positivism, &r att hitta en matbar sanning (ibid).

Uppsatsen kommer dven utga fran transcendental realism som ontologisk position. Detta
innebér att verkligheten antas kunna utlasas fran objektiva fakta vilka kan hittas och sedan
definieras utifran data och relevanta variabler (Ryan, Scapens, Theobald, 2002).

Forskningsdesignen i uppsatsen kommer vara baserad p4 tvérsnittsdesign. Saledes kommer

5 Cumulative average adjusted returns (CAR) ar en metod for att berdkna langsiktig avkastning,
fungerar genom att r-avkastning vags efter varje manadsvis mot ett benchmark (Levis 1993).
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datainsamlingen att ske fran en bestamd tidpunkt, vilket ger skribenterna majligheten att
undersoka samband utifran kvantitativa data (Bryman, Bell. 2015).

3.2 Urval och data

3.2.1 Urvalsperiod

Skribenterna har valt att undersoka perioden 2010.01.01 - 2014.12.31 i syfte att mata
effekterna av langsiktig avkastning for IPO:s under en langre period utan att paverkas av
finanskrisen 2008-2009. Ytterligare motivering till den valda urvalsperioden é&r att halla

rapporten aktuell samt jamférbar mot tidigare forskning.

Urvalet bestar av totalt 430 bolag, men det har skett bortfall till foljd av ofullstandiga data.
Skribenterna har aven valt att bortse fran bolag som vid noteringsdatum ar noterade pa annan
handelsmarknad &n LSE. Urvalet resulterade i 278 observationer vilket innebér att de tdcker
ca 65% av det totala antalet IPO:s under perioden. Djupare motivering kring ytterligare
bortfall aterfinns under rubriken “3.8.3 Bortfall av Data”. Nedan illustreras urvalet grafiskt

utifran notering per ar och bérsmarknad.

Diagram 1: Antal noteringar pa LSE

Arligt antal IPO:s

2010 2011 2012 2013 2014
mAIM = Main Market

3.2.2 Undersokningsperiod
Skribenternas avser att undersoka varje enskild IPO langsiktigt under tva etapper, detta
innebér att undersokningsperioden kommer att vara 36 respektive 60 manader. Valet

motiveras med syftet och ambitionen om att gora resultatet jamforbart med tidigare
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forskning, samt klarlagga ifall IPO:s prestationsférmaga ar varaktig i relation till index aven

efter den 36:e méanaden.

3.2.3 Val av marknadsplats

Som tidigare namnts i avsnitt 1.3 kommer fokus i denna studie riktas mot London Stock
Exchange. Valet har forst och framst baserats pa att det har gjorts relativt lite forskning pa
IPO:s langsiktiga avkastning pa LSE. Ytterligare har LSE stuckit ut i tidigare forskning i

jamforelse med exempelvis de amerikanska borser gallande langsiktig avkastningsformaga.

3.2.4 Borsmarknader

Skribenterna har i denna studie valt att inrikta sig pa London Stock Exchange; Alternative
Invest Market (AIM) som ar LSE:s bors for mindre tillvaxtbolag samt Main Market som &r
LSEs “flagskepp” med borsens storre noterade bolag. Valet av handelsplatser anser
skribenterna vara relevant da AIM och Main Market &r de stérsta marknaderna i
Storbritannien samt att de specialiserar sig pa small-, mid- och large cap-bolag. Detta

aterkopplas till skribenternas problemformulering.

3.2.5 Typ av aktier

Studien kommer att exkludera preferensaktier och enbart fokusera pa stamaktier. Valet &r
baserat pa tidigare forskning (Ritter 1991), anledningen &r att skribenterna vill uppna

jamforbarhet i resultatet.

3.2.6 Avnoterade bolag

Bolag som har avnoterats under den undersokta perioden kommer att inkluderas i studien.
Likt Levis (1993) kommer skribenterna undersoka de berérda bolagen fran introduktionsdag
till den dag dem avnoteras. Risken att exkludera dessa bolag menar skribenterna kan riskera

att gora resultatet missvisande och resultera i survival biase.

6 Survival Bias innebér att resultatet ¢j inkluderar “déda” observationer (i detta fall avnoterade bolag). Detta kan
riskera att resultatet viktas oproportionerligt och saledes skada studiens validitet (Brown et al. 1992).
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3.2.7 Klassificering av Venture Capital-uppbackade bolag

Utifran den inhamtade kvantitativa datan kommer alla bolag som inte ar uttryckligen
uppbackade av ett VC-bolag, att klassificeras som “icke-VC-uppbackade”, detta i enlighet
med tidigare forskning (Brav - Gompers. 1997).

3.2.8 VVal av benchmark

| enlighet med vad som har konstaterat i tidigare forskning ar skribenterna medvetna om att
valet av benchmark kan ha stor paverkan pa hur resultatet ter sig. Exempelvis argumenterar
Levis (1993) for aktsamhet vid tillampning av FTA-index (Financial Time Actuaries) vid
undersokningar av IPO:s pa LSE. Han menar att kompositionen av benchmarket maste
matcha studiens urval for att det ska ge en rattvisande bild. Espenlaub (2000) tillampar
CAPM och Fama-French som benchmark i syfte att kunna uppna en mer generell férvantan
pa marknadsavkastningen. Ett tredje tillvagagangssatt som ar forekommande ar Ritter (1991);
Gregory et al. (2010), vilka matchar varje enskild IPO mot ett jamforbart bolag. Skribenterna
har daremot inte valt att tillampa matchande bolag som benchmark eftersom observation och
matchat bolag kan forknippas med liknande risker vilket kan paverka resultatet. Ytterligare
en aspekt som &r viktig att vdga in ar korrelationen mellan urval och benchmark genom bias.
Loughran och Ritter (2000) argumenterar for att benchmark inte far innehalla samma urval
som testgruppen, vilket de menar kan snedférdela resultatet. Som tidigare namnt har aven
Fama (1998) argumenterat for att resultaten fran studier pa IPO:s langsiktiga

avkastningsformaga kan variera till f6ljd av val av benchmark.

Utifran ovanstaende har skribenterna darfor valt att applicera ett generellt benchmark; FTSE
All-Share-Index (ASX). Valet motiveras genom att ASX representerar 98-99% av borsvérdet
pa hela London Stock Exchange (FTSE Russel u.d). Kompositionen bestéar av small-, mid-
och large-cap bolag, i likhet med skribenternas urval. Vidare hoppas skribenterna minimera
eventuell bias, da ASX ar en aggregering av FTSE 100, FTSE 250 och FTSE Small Cap,

vilket utgor ett representativt index utifran studiens urval.

Auvslutningsvis vill skribenterna &ven poangtera att det valda index inkluderar
direktavkastning, vilket &r av yttersta vikt eftersom bolagen inom urvalet kan forvéantas gora
utdelning under undersokningsperioden. Om valt benchmark inte tar hansyn till
direktavkastning, riskerar studiens resultat att ge en skev och felaktig bild av den langsiktiga

avkastningen.
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3.2.9 Inh&mtning och bearbetning av data

Studiens ansats &r att undersoka IPO:s avkastningsformaga utifran Buy-and-Hold strategin
(BHAR). Darfor har skribenterna enbart valt att fokusera pa sekundérdata, vilket innebar att
all data som studien avhandlar redan finns tillganglig pa finansiella databaser. Detta &r
fordelaktigt da studien avser en langre undersokningsperiod samt att regressionsanalysen
kraver en langre tidshorisont. Férdelen med sekundardatan ar att den bade ar lattillganglig

och permanent, exempelvis kan en intresserad lasare aterfinna data fran studien.

Studiens valda databaser ar Thomson Reuters Datastream, Refinitiv Eikon och S&P Capital
IQ. Valet grundas 1 kvalitet och tillforlitlighet. Vidare har skribenterna valt databas utifran
mojligheten att kunna hantera kvantifierbara data. Datastream och Eikon har prioriterats éver
LSE som primér databas da LSE enbart tillhandahaller data for bolag individuellt till en

kostnad.

Skribenterna har direfter valt att inhdmta prisserier i form av fardigt berdknade “Total Return
Index” fran Datastream7. Datan for index-serien avser stangningskurs for forsta handelsdag
som basvérde till sista undersokningsdatum eller avnoteringsdag. Foérdelarna med detta menar
skribenterna ar att direktavkastning inkluderas, vilket ar nodvandigt for att ge ett rattvist

resultat.

De oberoende variablerna har sedan inhamtats via Refinitiv Eikon. Den oberoende variabeln

VC-uppbackning har tagit formen av “sant eller falskt”, for att sedan verifieras mot Capital

1Q:s databas.

3.2.10 Urvalskriterier
I. Urvalsperiod 2010-01-01 och 2014-12-31.
I1. Handlas ej pa annan marknad vid noteringstidspunkt.
[11. IPO skall enbart noterats pa Main Market eller AIM.

7 Formeln som tillampas vid berdkning av Total Return Index (Datastream, u.a.); RIt=RIt-1*PIt/PIt-
1*(1+(DY*f)/n)
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3.3 Beroende variabel — Buy-and-Hold strategy

“Buy-and-Hold” strategi (BHAR) avser den berdkningsmetod som studien kommer grunda
avkastningen pa. BHAR utgar fran att en investerare koper en IPO:s aktie for stangningspris
under forsta handelsdagen och behaller aktien fram tills tredrs- respektive femarsdagen av
kopet. Inom studien kommer BHAR att appliceras genom att aktierna kategoriseras utifran de
oberoende variablerna, vilka sedan jamfors enskilt mot bade varandra och mot borsindex.
Ekvation 1 beskriver hur skribenterna berdaknat BHAR inom denna studie (Ritter, 1991);

(1)s: BHAR =]Jr (1 + r(it)) - 1 =1

3.3.1 Hypotes 1 - Underpresterar IPO:s jamfort med FTSE All-Share Index
under en trearsperiod?

Skribenterna har i denna studie valt applicera ett redan existerande ramverk for att kunna
mata den langsiktiga avkastningsformagan. Data kommer att utga fran inhamtad “Total
Return-index” vilka sedan berdknas genom BHAR9 och innebar att aktierna kops vid forsta
handelsdagens slut och avyttras i samband med periodens slut, alternativt vid avnotering.
Avslutningsvis summeras och justeras BHAR for hela studiens urval for perioderna 36

respektive 60 manader. Utifran ovanstdende har darfor féljande hypoteser formulerats:
HO: Det finns inte ett samband mellan IPO:s och underavkastning i relation till index.

H1: Det finns ett samband mellan IPO:s och underavkastning i relation till index.

3.3.2 Hypotes 2 Fortsatter nyintroducerade bolag att underprestera efter tre ar?

| litteraturgenomgangen har det funnits olika uppfattningar kring hur lange IPO:s
underavkastar i relation till applicerat benchmark. Skribenterna har av denna anledning valt
att undersoka den langsiktiga avkastningen fram till 60 manader efter forsta handelsdagen.
Metoden bygger pa bade Ritter (1991) och Levis (1994) studier. Metoden kommer att
Overensstdmma med vad som har beskrivits i ekvation 1 och hypotes 1.

8 T=tid, R(it) = Total return index
9 | enlighet med ekvation 1
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H:0 Det finns inte ett signifikant samband mellan IPO:s och underavkastning i

jamforelse med index over en 60 manaders period.

H:1 Det finns ett signifikant samband mellan IPO:s och underavkastning i jamféorelse
med index éver en 60 manaders period.

3.4 Hypotesformulering for oberoende variabler

3.4.1 Hypotes 3 - Initial avkastning

| denna uppsats kommer skribenterna dven att berdkna den initiala avkastningen utifran
Ritters (1991) metod. Detta gors med variablerna teckningskurs och stangningskurs for forsta
handelsdagen. Initial avkastning berdknas genom ekvation 2;

(P1-PO0)

(2) Initial Avkastning = o

Dér po representerar aktiens teckningskurs och p1 &r stangningskursen vid slutet av den forsta

handelsdagen. Med detta i beaktning har foljande hypoteser formulerats:

HO: Det finns inte ett signifikant samband mellan hog initial avkastning och langsiktig

avkastningsférmaga for 1PO:s

H1: Det finns ett signifikant samband mellan hog initial avkastning och langsiktig

avkastningsférmaga for 1PO:s

3.4.2 Hypotes 4 - Branschtillhdrighet

Ritter (1991) och Levis (1993) tillvagagangssatt for méatning av variabeln branschtillhérighet
har varit att identifiera olika branschgrupper och sedan sla samman mindre branscher i syfte
att 6ka urval och minska spridningen inom varje grupp. | denna studie har antalet branscher
initialt utgatt fran LSEs egna lista 6ver IPO:s vilket gav ett totalt antal om 24 branscher.
Skribenterna minskade antalet branscher genom att inhdmta data fran Thomson Reuters
Business Classification via Refinitiv Eikon, vilket gav ett totalt antal branscher om nio. Vid
forflyttning av bolag har narliggande branscher varit avgérande, exempelvis har foretaget
Infinis Energy flyttas fran Utilities till Energy. Branscher kommer efter kategorisering

jamforas mot tidigare ndmnda benchmark FTSE All-Share-Index.
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| syfte att gora variabeln matbar kommer branscher omformuleras till dummy-variabler och
branschen Basic Materials kommer att nyttjas som referensvariabel. Skribenterna &mnar
genom detta tillvagagangssatt att upptacka eventuella skillnader som kan finnas mellan de
olika branscherna. Effekten blir saledes att alla branscher utom Basic Materials kommer att

agera som dummy-variabler i den undersokta regressionen.

Enligt ovanstaende vill skribenterna undersoka om tidigare beskrivna samband mellan
branschtillh6righet och langsiktig avkastningsférmaga aterfinns under den undersokta

perioden utifran BHAR. Med detta i beaktning har féljande hypoteser formulerats.

HO: Basic Materials genererar inte en signifikant skillnad i avkastningsformaga i

jamforelse med andra branscher

H1: Basic Materials genererar en signifikant skillnad i avkastningsformaga i

jamforelse med andra branscher

3.4.3 Hypotes 5 - Emissionsstorlek

Den tidigare presenterade forskningen kring variabeln emissionsstorlek har visat att mindre
bolag genererar lagre avkastning (Ritter. 1991; Levis. 1994; Gregory. 2010). Utifran foljande
har skribenterna anledning att undersoka ifall underavkastningen &r jamnt fordelad mellan

bolagen med hansyn till emissionsstorlek.

Emissionsstorleken utgor antal emitterade aktier multiplicerat med teckningskurs.
Emissionsstorlek har definierats antalet emitterade aktier multiplicerat teckningspris antalet.
Vidare har skribenterna kategoriserat bolagen genom storlek i fem grupper. Detta har skett i
likhet med Levis (1994) som kategoriserade noteringarna i fem numeriskt jamna monetara
intervall beroende pa emissionens storlek. | enlighet med ovanstaende har skribenterna

formulerat foljande hypotes:

HO: Det finns inte ett signifikant samband mellan emissionsstorlek och IPO:s

langsiktiga avkastning

H1: Det finns ett signifikant samband mellan storleken pa emissionsstorlek och IPO:s

langsiktiga avkastning
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Da variabeln inte ar normalfordelad, har skribenterna valt att logaritmera variabeln

Emissionsstorlek.

3.4.4 Hypotes 6 - Venture Capital

Brav och Gompers studie (1997) visar att bolag som har VVC-uppbackaning tenderar att
generera hogre langsiktig avkastning for IPO:s. Rindermans (2004) studie pa de europeiska

marknadernazio visar & andra sidan motsatsen. Genom dessa tva studier vill darfor

skribenterna klarg6ra huruvida det existerar ett positivt samband mellan VVC-uppbackning och

langsiktig avkastning for IPO:s.

Skribenternas metod for att kunna méta variabeln VVC-uppbackning har skett genom en
dummy-variabel. Detta innebdr att bolag som har varit uppbackade av venture capital bolag
vid notering har antagit ett varde om 1, bolag som inte har blivit uppbackade vid
introduktionen har tilldelats vardet 0. Denna metod ar applicerad utifran tidigare forskning
(Brav - Gompers. 1997; Rinderman. 2004). Foljande hypoteser har formulerats:

HO: Det finns inte ett signifikant samband mellan langsiktig avkastning av VC-

uppbackade IPO:s jamfort med index

H1: Det finns ett signifikant samband mellan langsiktig avkastningsférmdga av VC-

uppbackade IPO:s jamfort med index

10 Avser Frankrike, Tyskland och Storbritannien (Rinderman, 2004)
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3.4.5 Hypotessammanstillning

Tabell 2: Sammanstallning av hypoteser

Variabel Nollhypotes och Mothypotes

Léangsiktig

avkastningsformaga + Det finns inte ett samband mellan IPOs och underavkastning i relation till index.

36 manader + Det finns ett samband mellan IPOs och underavkastning i relation till index.

Langsiktig

avkastningsformaga  + Det finns inte ett signifikant samband mellan IPO:s och underavkastning i jamférelse med index éver 60 manader.
60 manader + Det finns ett signifikant samband mellan IPO:s och underavkastning i jamforelse med index sver 60 manader.

Initial Avkastning

+ Det finns inte ett samband mellan IPOs och underavkastning i relation till index.
+ Det finns ett samband mellan IPOs och underavkastning i relation till index.

Branschtillhdrighet

+ Basic Materials genererar inte en signifikant skillnad i avkastningsférmaga i jamforelse med andra branscher
+ Basic Materials genererar en signifikant skillnad i avkastningsférmaga i jamforelse med andra branscher

Emissionsstorlek + Det finns inte ett signifikant samband mellan storleken pa emissionen och IPO:s lingsiktiga avkastning.
+ Det finns ett signifikant samband mellan storleken pd emissionen och IPO:s /ingsiktiga avkastning.
Venture Capital + Det finns inte ett signifikant samband mellan /angsiktig avkastningsformaga av VC-backade IPO:s jamfort med index.

+ Det finns ett signifikant samband mellan lingsiktig avkastningsformdga av VC-backade IPO:s jamfort med index.

3.5 Multipel linjar regression

En regressionsanalys anvands ofta inom kvantitativa studier i syfte att ge forklaringar pa

relationen mellan en beroende stokastisk variabeli1, i denna studie, buy-and-hold-strategy

(BHAR) och hur denna korrelerar med en eller ett antal oberoende icke-stokastiska variabler.

Utgangspunkten i metoden #r att minimera feltermeri2 genom att kvadrera och minimera

datapunkterna inom den linjéra regressionslinjen pa ett sadant satt att avstandet blir sé litet
som mojligt (Brooks 2008).

For att uppna studiens syfte kommer skribenterna darfor att utfora en mulitipel linjar

regressionsmodell for att undersoka beroendevariabeln och dess relation med oberoende

variabler; branschtillhdrighet, initial avkastning, emissionsstorlek och VC-uppbackning.

Syftet &r att undersoka hur varje enskild variabel paverkar den langsiktiga

prestationsformagan samt hur de oberoende variabler gemensamt paverkar avkastning.

11 Stokastisk variabel - Annan beniamning for slumpvariabel (Korner och Wahlgreen 2006).

12 Felterm - Term som beskriver variationen hos en beroende variabel som inte kan relateras till den oberoende
variabeln.
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Det finns olika vedertagna metoder for att genomfora en regressionsanalys men den

vanligaste metoden, vilket ar den som skribenterna har valt att applicera i studien, ar Ordinary
Least Square (OLS).

3.5.1 Ordinary Least Square

Korner och Wahlgren (2006) menar att om OLS-modellen ska ge ett tillforlitligt resultat

kravs det att fem kriterier uppfylls. Enligt Brooks (2008) ar dessa fem kriterier ett krav for att

kunna uppna “Best Linear Unbiased Estimators” (BLUE). Inneboérden av att regressionen

uppnar BLUE-standarden ar att OLS-modellen blir den enda réttvisande metoden for att méata

sambandet. Detta da OLS ger den lagsta variansen. Det ar darfor avgorande for studiens

validitet att regressionens slutsatser uppnar BLUE-standarden. De kriterierna som krévs for

att regressionen skall uppna BLUE-standarden beskrivs som foljande (ibid):

Vdntevdrdet for feltermerna dr lika med O

For att regressionen ska uppna den hogsta standarden, kravs det att vantevardet for
feltermen &r lika med noll. Detta uppnas i de modeller som innehaller ett y-intercept,
vilket &r fallet med denna studie (Brooks, 2008).

. Feltermerna ska vara normalfordelade

For att kunna genomfaora en regression pa ett adekvat vis kravs det att urvalet ar
normalfordelat. Saledes ér det viktigt att rensa urvalet fran eventuella extremvirden
som forhindrar urvalet fran att uppna normalférdelning. Detta &r sarskilt viktigt vid
mindre urval da varje enskild datapunkt kan riskera att fa for stor paverkan pa
resultatet (Brooks, 2008). Skribenterna kommer darfor att genomfora ett Jarque-Bera

test for att sikerstilla datans normalfordelning.

Variansen for feltermerna ska vara konstanta samt bestémda for samtliga oberoende
variabler.

Variansen for regressionen kan antingen definieras utifran hetro- eller
homoskedasticitet. For att sékerstélla att variansen mellan feltermerna ar konstanta,
alltsa att det rader homoskedasticitet, kommer studien innefatta ett White-test. Om
resultatet av testet visar att variansen inte dr konstant rader det heteroskedasticitet, da

maste regressionen inkludera robusta standardfel for att anses vara trovérdig.
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IV. Kovariansen mellan oberoende variablers feltermer dr noll
Som tidigare beskrivet bygger denna studie pa tvarsnittsdata och kommer darfor
endast berora variabler som undersoks vid en tidpunkt, foljdeffekterna blir saledes att
kravet kan undantas. Detta eftersom en lag forklaringsgrad anses vara godtagbart
eftersom den langsiktiga avkastningsféorméagan och relaterade oberoende variabler

definieras utifran dess komplexa samband.

V. Kovariansen mellan beroende variabel och feltermen dr noll
Betydelsen och innebérden av detta kriterium &r att variablerna inte har nagon
paverkan pa det egna virdet. Skulle detta inte uppfyllas riskerar regressionen
forknippas med endogenitetsproblem, vilket betyder att det finns osammanhéngande,

inkonsekventa variabler som ger missvisande resultat.

3.6 Modell

For att sakerstalla att studien uppfyller de stéllda kriterierna for “Best Linear Regression” och
darmed sakerstélla att OLS ar den bast lampade modellen samt att regressionen &r robust har

skribenterna valt att utfora ett antal tester.

3.6.1 Jarque-Bera-test

Brooks (2008) definierar att syftet med Jarque-Bera-testet ar att undersoka ifall regressionen
kan likstillas med en normalférdelningskurva, vilket gors utifran varderna kurtosis och
skevhet. Kurtosis ar ett matt som visar sannolikheten for att extrema utfall ska intréffa, medan
skevhet mater asymmetrin vid medianen. Ett resultat som inte ar skevt och dr normalfordelat
ska enligt Brooks ha en kurtosis pa 3.0 samt ska feltermerna vid medianen vara symmetriska,
kurvan ska alltsa inte vara skevt fordelad eller viktad &t nagot hall (ibid). Om

normalfordelning ej rader finns det ett antal tillviigagangssitt for implementering av OLS.

Ofta snedftrdelas normalfdrldeningen pé grund av extrema uteliggare1s. For att kunna uppna
normalférdelning menar Brooks att ett adekvat tillvagagangssatt ar att rensa ut dessa
uteliggare i syfte att minska skevheten. Om P-vérdet trots exkludering av uteliggare, inte &r

signifikant menar Brooks (2008) att centrala gransvérdessatsen géller givet att urvalet &r stort.

13 Statistiskt avvikande varde
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Inneborden &r att om feltermerna inte &r lika med noll ska normalférdelning antas da urvalet

ar av adekvat storlek och medelvérdet antas approximativt normalfordelat.

3.6.2 White-test

Som tidigare nimnt, méste variansen av feltermerna vara konstanta och definieras utifran
homoskedasticitet for att regressionen ska anses vara tillforlitligt. Om variansen av
feltermerna varierar rader heteroskedasticitet, vilket innebér att det finns systematiska risker
att det existerar fel inom feltermerna. Darfor ar det kritiskt for studiens trovardighet och
tillforlitlighet att kunna uppvisa att det rader homoskedasticitet (Brooks. 2008). Givet att det
rader heteroskedasticitet kan Huber-White robusta standardfel implementeras, vilket gor att

regressionen anda ska anses vara tillforlitlig.

3.6.3 Ramsey ResetTest

| syfte att undersoka om den linjara regressionen ar den lampligaste modellen kommer
skribenterna att utfora ett Ramsey Reset test. Inneborden av testet &r att sambandet mellan
beroende och oberoende variabler provas, dar resultatet visar ifall linjar skattning ar den mest
lampade metoden (Doughty, 2011). Om nollhypotesen forkastas, betyder det att

forutsattningarna for att kunna tillampa OLS metoden inte ar fullt tillrackliga.

3.6.4 Multikollinearitet

For att ytterligare sakerstélla regressionens trovardighet kommer skribenterna att undersoka i
vilken utstrackning de oberoende variablerna korrelerar med varandra, detta bendmns som
multikollinearitet (Brooks, 2008). Problem kan uppsta till foljd av att de oberoende
variablerna har for stor korrelation, dock bor de belysas att det nastan alltid férekommer en
viss korrelation mellan variabler. | syfte att sdkerstélla att det inte forekommer
multikollinearitet, korrelation mellan variabler, har skribenterna genomfort ett VVariance

Factor Test dar det kritiska centrerade VIF véardet inte far understiga 10.

3.7 Winsorisering

Winsorisering ar en ekonometrisk metod for att hantera extrema uteliggare genom att
reducera extremvérdena inom urvalet (Salkind, 2010). Metoden implementeras genom att en

bestdmd procentenhet, 5% i denna uppsats (motsvarande 14 bolag) transformeras. Dér
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bolagen under den 5e percentilen transformeras till att dela varde med den 5e percentilen.

Bolagen ovan den 95e percentilen justeras till att dela varde med den 95e percentilen.

Eftersom det i praktiken kommer att ske tre urval har skribenterna fran detta delkapitel och
framat valt att klassificera de urval som har genomgéatt winsorisering for “Winsoriserat urval
36 manader” och “Winsoriserat urval 60 minader”, samt det ojusterade urvalet for

“Huvudurval 36 manader”.

3.7.1 Tvasidigt T-test

Skribenterna kommer utfora tvasidigt T-test vid hypotesprévning for beroende variabeln.
Genom att genomfora tvasidigt t-test kan signifikanta samband visas for bade éver- och
underavkastning i relation till valt benchmark (Kdérner, Wahlgren. 2006). Testerna genomfors
separat i Excel med anledning av skribenterna anser programmet vara mer latthanterligt for

det enskilda syftet.

3.7.2 Signifikansniva

Signifikansnivan ar ett begrepp inom statistisk hypotesprévning och kan kortfattat forklaras
som den niva eller grans dar nollhypotesen, HO, ska forkastas till fordel for mothypotesen, H1
(Karner, Wahlgren. 2006). Signifikansnivan bestdms genom det kritiska omradet pa
normalfordelningskurvan, alltsa hur niara 1 P-virdet bor vara. Kérner och Wahlgren menar att
de finns tre huvudalternativ pa signifikansnivans storlek; 0,1%, 1% och 5%. Desto lagre
signifikansniva, desto starkare beskrivs sambandet. Inom denna studie har skribenterna valt

att anvanda en signifikansniva pa 5%.

3.7.3 Forklaringsgrad (R2)

Forklaringsgraden, benamnt som R2, illustrerar hur stor andel av den totala variationen for
beroende variabeln som kan forklaras utifran de dvriga variablerna (Kérner, Wahlgren.
2006). Forklaringsgraden kan anta ett varde inom intervallet mellan 0 och 1, desto narmare 1,
desto storre paverkan har de oberoende variablerna pa den beroende variabeln. Narmar sig
forklaringsgraden noll betyder det att de oberoende variablerna har mycket liten paverkan pé
beroende variabeln (ibid). Da regressionen inkluderar flera oberoende variabler paverkas

forklaringsgraden genom att den endast kan 6ka eller forbli konstant. En justerad
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forklaringsgrad tar antalet variabler i beaktning och justerar regressionen, vilket gor att R2-

vardet dven kan inta ett negativt vérde.

3.7.4Typ | & Typ Il fel

Inom statistiken kallas fel som uppstar vid hypotesprévning for typ-1 och typ-I1 fel. Kérner
och Wahlgren (2006) beskriver typ-1 fel som den risk att forkasta en sann nollhypotes.
Sannolikheten for detta typ fel bestims genom signifikansnivan, i denna studie 5%. Séledes
ar det skribenterna som avgor hur stor sannolikhet for fel som ar acceptabel. Typ-I11 fel visar
diremot p4 falska negativa svar, alltsa att nollhypotesen accepteras nir den bér forkastas.
Risken for att typ-I1 fel uppstar kan berédknas genom “testet-styrka”, detta gors genom att

subtrahera 1 med sannolikheten att férkasta noll-hypotesen (ibid).

3.8 Kritiskt perspektiv av metodval

Vid en genomgang av studiens metod har skribenterna kunnat konstatera att de val och

antaganden som har gjorts under studiens gang kan kritiseras utifran olika parametrar.

3.8.1 Kritisk forhallning till beroende variabel

Skribenternas val av studiens beroende variabel BHAR ér inte sjalvklar utifran tidigare gjorda
studier. Generellt tillampas det en variation mellan BHAR och CAR (Cumulative Abnormal
Return) och ett flertal jamforelser har aven gjorts mellan dessa tva metoder. Gregory et al.
(2010) menar pa att de existerar “positive bias”14 som paverkas av implementering av CAR,
andra forfattare Lyon et al. (1997) argumenterar for att CAR medfdr en svag skattning av

urvalets avkastning och varvid BHAR bor prioriteras.

Fama (1997) kritiserar anvandningen av BHAR och argumenterar att metoden riskerar att
éverdriva den abnormala avkastning genom en forrantningseffekt. Detta da IPO:s tenderar till
att ha storst underavkastning under det forsta aret, vilket kan ge en missvisande bild till
borsintroduktioners nackdel. Exempelvis om underavkastningen slutar efter ar 1 och
tillvéxten sker i samma takt som valt benchmark, paverkar resultatet av ar 1 hela
undersokningsperioden negativt, &ven om det bara sker underavkastning under det forsta aret.

Darfor foresprakar Fama (1997) berakningsmetoden CAR. Lyon et al. (1997) instammer

14 Positive bias innebér att en viss variabel betydelse eller signifikans har dverskattats
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delvis med Famas kritik, da forfattarna ocksa argumenterar for att forrantningseffekten

existerar for BHAR men samtidigt havdar de att fenomenet ocksa omfattar CAR.

3.8.2 Kritisk forhallning till oberoende variabler

Skribenterna har valt de oberoende variablerna utifran Ritter (1991), Levis (1994) samt Brav
och Gompers (1997) studier. Detta har skett med en ambition om att ge en bred bild av IPO:s
langsiktiga avkastningsformaga. Viktigt att poangtera ar dock att skribenterna har exkluderat
variabler som har varit mgjliga att implementera. Ett exempel ar market-to-book-ratiois som
Ritter (1991) menar har ett positivt samband med langsiktig avkastningsformaga for IPO:s.
Med detta vill skribenterna belysa att det kan existera variabler och faktorer som kan forklara
langsiktig abnormal avkastning for IPO:s och som inte har tagits upp i denna studie. Saledes
kan forklaringsgraden ha begransats da regressionen inte innehaller alla variabler som

mojligen paverkar den langsiktiga avkastningsformagan.

3.8.3 Bortfall av data

Vid observationer och tvarsnittsundersokningar ar det vanligt att det forekommer en viss typ
av bortfall. Vid storre bortfall kan studiens reliabilitet och validitet skadas eftersom resultatet
riskerar att bli missvisande till f6ljd av att de bortfallna observationerna innehaller data som
kan paverka resultatet (Kérner, Wahlgreen, 2012).

Denna studies datainhamtning har att utgatt fran LSE:s egna historiska lista sver
borsintroduktioner. Bolagen har sedan korts individuellt pa Thomson Reuters Datastream och
Refinitiv Eikon i syfte att inhdmta indexserier och annan relevant data. Samtliga
observationer kordes sedan mot urvalskriterierna varvid det aterstod 278 av de ursprungliga
430 bolagen. Av de bolag som uppfyllde urvalskriterierna forekom det ofullstandiga data for
nio bolag da de saknades information for stangningskurs vid forsta handelsdagen. Detta ledde
till ett bortfall om nio bolag i den multipla regressionen. Skribenterna anser dock att detta
bortfall, pa 3,2%, vara procentuellt relativt litet, vilket troligen inte kommer paverka
resultatet eller studiens validitet. Ytterligare har skribenterna valt att exkludera atta uteliggare

per undersokningsperiod dar syftet i enlighet med Brooks (2008), var att minska

15 Market-to-book-ratio méter hur stort ett bolags bdrsvarde ar i relation till balansomslutning
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normalférdelningens skevhet och kurtosis och saledes uppna en tillforlitlig regression (Bilaga
1;2;3).

3.8.4 Reliabilitet

Bryman och Bell (2015) benamner reliabilitet som tillforlitlighet och formagan att kunna
replikera studien och dess resultat. For att uppna god reliabilitet maste studien hantera
foljande stallningstaganden pa adekvat sitt; interbedomarreliabilitet, intern reliabilitet och
stabilitet.

Dar 1), interbedomarreliabilitet beskriver relationen mellan externa bedémare och om det
rader konsensus mellan dessa i fragan om kategoriseringar av exempelvis variabler och
grupper. 1), Intern reliabilitet visar en studies palitlighet gallande hur index och skalor
forhaller sig gentemot varandra. 111), Stabiliteten visar hur valgrundat en studies resultat &r.

Saledes ska resultatet forbli detsamma om studien replikeras vid ett senare tillfalle (ibid).

Skribenterna har stravat efter att uppna en god reliabilitet genom; I) Tillampa lika och
jamforbara kategoriseringar. Detta har gjorts genom att anvanda epitet och metodval som ar
vil tilltagna inom den akademiska sfaren. Ett exempel ar hur skribenterna anvéander sig av
utdelningsjusterade indexkurser, vilket gors i syfte att 6ka jamforbarheten och déarav uppna en
god interbedomarreliabilitet. 11) En god intern reliabilitet har férsokts uppnas genom fokus
pa datahantering, dar jamforbarheten har varit prioritet. Detta har exempelvis varit visentligt i
hanteringen vid indexering av avkastning- och aktiekurser. I11) Stabiliteten i arbetet erhalls
genom att undersokningsperioden forblir densamma for studier som avser att replikera denna.
Stabiliteten kan dock paverkas av en forflyttad undersokningsperiod, vilket &r nagot Bryman
och Bell (2015) tar upp. I denna studie beror det pa att finansiella marknaders utveckling ar
beroende av manga externa omvirldsfaktorer som konjunktur och nationell lagstiftning vilket

go6r den komplex och snabbforanderlig.

3.8.5 Validitet

Validiteten i en studie definieras utifran hur val den mater de variabler som studien avser
mata. Validiteten uppmits séledes retroaktivt och ar en utvardering av studiens tester. | denna
studie kommer skribenterna att strava efter en hog validitet genom utférandet av statistiska

tester for att finna ogiltiga samband eller systematiska fel (Bryman, Bell, 2015).
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4.0 Resultat

Detta kapitel presenterar resultatet fran undersokningens regression och tester. Vidare kommer
skribenterna att redogéra IPO:s abnormala langsiktiga avkastningsformaga samt eventuella samband
till de oberoende variablerna.

4.1 Deskriptiv statistik

Studiens urval visar att tre av fem bolag underavkastar mot index under 36 respektive 60
manader. Antalet underavkastande bolag dkar marginellt fran 36- till 60 manader (Diagram
2;3). Undersokning visar dven att underavkastningen forekommer primért pa Alternative
Investment Market (AIM), da medelvardet ar -46,8% och - 34,33% for winsoriserat urval 36-
respektive 60 manader. IPO:s pa Main Market visar daremot en dveravkastning for under
hela perioden (Tabell 3).

Diagram 2;3. Buy-and-Hold Strategi 36 respektive 60 Manader

Buy-and-Hold Strategi 36 Buy-and-Hold Strategi 60
Manader Manader

m Underavkastar m OQveravkastar m Underavkastar m Overavkastar

Tabell 3: Medelvarde av langsiktig avkastning efter kategorisering IPO:s efter

marknadsplats

Klassificering Huvudurval Winsoriserat Urval 36 Winsoriserat Urval 60

Medelvarde  Median Antal  Medelvirde Median Antal Medelvarde  Median Antal

AIM 78,35% -44,06% 185 -2490%  -46,80% 177 -34,33% -74,65% 178
MM 12,07% 7,29% 93 10,27% 7,29% 93 9,53% 5,58% 92
Antal Observationer 278 270 270
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4.2 Forekomst av underavkastning

4.2.1 Buy-and-Hold-Return 36 manader

| tabellen nedan presenteras resultat for studiens beroende variabel BHAR for
undersokningsperioden 36 manader. Observera att det winsoriserade urvalet har justerats pa
grund av uteliggare vilket har resulterat i ett urval om 270 observationer. Genomsnittet pa
-13% visar tydligt pa att det forekommer langsiktig underavkastning inom winsoriserat urval
36. Det skiljer sig stort mot huvudurvalet vars genomsnitt indikerar pa en 6verprestation pa

69% i relation till index.

Tabell 4. Deskriptiv Statistik - Buy-and-Hold-Return 36 manader

Huvudurval 36 Winsoriserat Urval 36

Genomsnitt 0, 69099 -0,13
Median -0,0438 -0,20
Max 140,2936 1,62
Min -0,992 -1,11
Standardavikelse 8, 3507603 0,73
P(T==t) one-tail 0,25% 13,57%
P(T==t) two-tail i, 50% 27 14%
Antal Observationer 278 270

4.2.2. T-test Buy-and-Hold-Return 36 manader

For att undersoka ifall det sker abnormal avkastning for IPO:s pa tre ars sikt har skribenterna
genomfort tvasidigt t-test for huvudurval och winsoriserat urval 36 manader. Det tvasidiga t-
testet for huvudurvalet gav ett P-varde om 13,57%, vilket innebdr att nollhypotesen antas och
det saledes inte existerar ett samband mellan abnormal avkastning och IPO:s (Tabell 4). Det

ar dock troligt att resultatet viktas genom extrema uteliggare.

Resultatet av det winsoriserade urvalets t-test gav P-vardet pa 0,25% och saledes kan
nollhypotesen forkastas. Alltsa kan sambandet om langsiktig abnormal avkastning styrkas for
IPO:s vid 36:e manaden (Ibid).
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4.2.3 Buy-and-Hold-Return 60 manader

For att besvara hypotesen om underavkastning fortsatter efter ar tre har skribenterna
undersokt abnormal avkastning for 60 manader, resultat aterfinns i tabell 5. Winsoriserat
urval 60 manader bekraftar bilden av att IPO:s fortsatter att underavkasta gentemot index
aven efter den 36:e manaden. Genomsnittet visar pa -19,4% underavkastning gentemot FTSE
All-Share-Index (Tabell 5), vilket innebér en 6kad negativ abnormal avkastning i jamforelse

med resultatet for 36 manader.

Tabell 5. Deskriptiv Statistik - Buy-and-Hold-Return 60 manader

Winsoriserat Urval 60

Genomsnitt -0,194

Median -0,389

Max 2,081

Min -1,253

Standardavikelse 0,928
P(T<=t) one-tall 0,0317%
P(T<=t) two-tail 0,0633%

Antal Observationer 270

4.2.4 T-test Buy-and-Hold-Return 60 manader

| syfte att undersdka om sambandet &r signifikant pa 60 manader har skribenterna genomfort
ett tvasidigt t-test for winsoriserat urval 60 manader. | likhet med det tvasidiga t-testet for
winsoriserat urval 36 manader kan nollhypotesen forkastas, da det tvasidiga p-vardet ar
0,032% (Tabell 5). Saledes foreligger det ett signifikant samband mellan abnormal

avkastning och IPO:s langsiktiga prestationsférmaga.

4.3 Residualdiagnostik

4.3.1 Jarque-Bera-test

Det forsta steget i att sékerstalla regressionens tillforlitlighet var att bearbeta huvudurval 36
manader i syftet att uppna normalfordelning. Initialt bestod urvalet om 278 observationer,
men till f6ljd av databortfall enligt delkapitel 3.8.3, aterstod 269 observationer (Bilaga 1).
Urvalet visade sig dven paverkas kraftigt av extrema uteliggare, daribland bolaget Qannas

Invest vars avkastning pa ca 14 000% snedférdelade normalférdelningen. Dérfor har atta
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uteliggare exkluderats ur huvudurval 36 manader och sedan winsoriserats (Bilaga 13). Det
gav en skevhet pa 0,75, kurtosis pa 3.0 samt ett Jarque-bera resultat pa 24,17. P-vardet

understiger dock signifikansnivan (Bilaga 2).

Samma tillvagagangssatt tillampades for huvudurval 60 manader dar atta uteliggare
exkluderades och urvalet sedan winsoriserades (ibid). Detta gav en kurtosis om 3,54, skevhet
pa 1,01, och ett Jarque-Bera resultat pa 47,7. P-vérdet understeg dock det kritiska vardet for
winsorerat urval 60 manader (Bilaga 3). Dock gar det att argumentera for den centrala
gransvérdessatsen vid storre urval (Brooks 2008). Det betyder, i enlighet med kapitel 3.6.1,
att antagandet om normalfordelade feltermer kan brytas vid ett storre urval da det inte ar lika
kritiskt.

4.3.2 White-test

Resultaten fran White-testerna visar att regressionerna innehaller hetreoskedadiska variabler
da varderna; F-statistics, Obs R-squared och Scaled explained SS, samtliga understiger det
kritiska vardet om 5%. Det innebér att regressionerna inte definieras utifran
homoskedasticitet och nollhypoteserna forkastas (Bilaga 4;5). For att styrka trovardigheten
till OLS-modellen har skribenterna korrigerat regressionen genom att implementera Huber-
White robusta standardfel (Bilaga 7;8).

4.3.3 Ramsey Reset

For att OLS-regressionen skall anses vara den basta modellen kravs det att urvalet ska vara
linjart. Darfor har skribenterna genomfort ett Ramsey Reset test for winsoriserat urval 36
respektive 60 manader. Resultaten gav ett P-varde om 62,16% respektive 59,63% for
winsorierat urval om 36 respektive 60 manader. Saledes éverstiger resultaten det kritiska
vardet om 5%, och nollhypoteserna forkastas (Bilaga 9;10). Saledes & OLS modellen det

optimala séttet att skatta urvalen pa.

4.3.4 Multikollinearitet

| syfte att sakerstalla att regressionen inte innehaller ndgon multikollinearitet har skribenterna
genomfort ett Variance Inflation Factor Test (VIF) for winsoriserat urval 36 respektive 60

manader. Resultatet visar pa att samtliga varden ligger under det kritiska vardet 10. Saledes
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forekommer det ingen skadlig multikollinearitet inom regressionerna (Bilaga 11;12). | bilaga

11a och 12a aterfinns aven hur samtliga variabler korrelerar med varandra.

4.4 Oberoende variabler

Detta delkapitel presenterar resultaten av de oberoende variablerna fér huvudurval samt winsoriserat

urval 36 respektive 60 manader.

4.4.1 Initial avkastning

Medelvérdet av den initiala avkastningen for huvudurvalet lag pa +68,8% och medianen pa
+70% (Tabell 6). Av tabell 7 framgar det att medelvardet ligger nara medianen och resultatet
paverkas inte av uteliggarna. Winsoriserade urvalets medelvarde ar +68,5% och medianen ar
pa +69,84%.

I regressionen innehar initial avkastning beteckning “FIRST DAY RETURN” och utifran
bilaga 6;7 framgar det att P-vardet for huvudurval ar 1,3% och motsvarande varde for
winsoriserat urval 36 om 2,39%. Detta innebdr att samband mellan initial avkastning och
langsiktig avkastningsférmaga ar signifikant for bada urval om 36 manader. Efter 60 manader
ar sambandet inte signifikant da P-vardet ar 20,76% och saledes antas nollhypotesen (Bilaga
8).

Tabell 6. Medelvarde, Median och antal observationer for initial avkastning vid stanging av

forsta handelsdagen

Huvudurval Winsoriserat Urval
Medelvirde  Median Antal Medelvarde Median Antal
Initial Avkastning 68,82% 70,00% 269 68,48% 69,84% 261
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Tabell 7. Medelvarde av langsiktig avkastning efter numerisk kategorisering av initial

avkastning

Decilgrupper  Huvudurval  Winsoriserat Urval 36~ Winsoriserat Urval 60

-0,98 1ill 0,63 144,45% -14,19% -14,73%
0,64-0,77 -10,55% -18,98% -13,30%
0,78 - 2,03 30,90% -5,46% -15,14%

Antal Observationer 269 261 261

4.4.2 Branschtillhorighet

Utifran huvudurvalet finns det fem av nio branscher som éverpresterar index utifran
medelvarde men medianen skiljer sig dock stort vilket kan indikera att uteliggare har
paverkat resultatet (Tabell 8). Winsoriserat urval 36 manader visar att enbart branschen
“Financials” genererar positiv avkastning i relation till index. Basic materials och Energy
visar en genomsnittlig underavkastning om -61,29% respektive -49,38% mot index.
Resultatet for 60 manader pavisar att den negativa avkastningen har tilltagit for samtliga
negativt genererande branscher, och att de positivt genererande branscher erhaller en
tilltagande positiv avkastning (ibid).

Regressionsanalysens undersokta samband mellan branschtillhdrighet och jamforelsebransch
ger ett blandat resultat. Tre av nio branscher; Finans, Industri och Tech pavisar ett signifikant
for samband med referensbranschen “Basic Materials” under hela undersékningsperioden

(Bilaga 6;7;8). Energibranschen ar den enda branschkategorin som inte pavisar ett signifikant

samband mot referensbranschen.

Inom regressionsanalysens bilagor bendmns branschtillhérighet “ECONOMIC_SECTOR”
och finns for samtliga branscher utom referensbranschen (ibid).
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Tabell 8. Medelvarde, Median, Antal observationer fordelat per bransch for samtliga urval

Branschtillhérighet Huvudurval Winsoriserat Urval 36 Winsoriserat Urval 60

Medelvirde  Median Antal  Medelvdrde  Median  Antal Medelvirde Median  Antal
Basic Materials -61,29%  -86,02% 25 -61,79% -86,02% 25 -84,46% -104,65% 25
Consumer Cyclicals 9,23%  -6,89% 42 -9,05% -6,89% 42 -14,46% -39,13% 41
Consumer Non-Cyclicals 88,27% -25,94% 12 -11,51% -25,94% 11 -14,13%  -62,28% 11
Energy -49,38%  -49,40% 18 -49,38% -28,63% 18 -80,21%  -70,26% 18
Financials 186,93% 5,54% 86 3,86% 3,46% 82 12,51% 6,29% 19
Healthcare 35,83% -36,54% 20 -0,35% -39,60% 19 -28,78%  -49,58% 19
Industrial 0,0% -24,61% 36 -6,1% -24,61% 36 -6,0%  -42,20% 36
Technology 5,04% -28,42% 31 -14,43% -33,74% 30 -32,42%  -79,66% 29
Telecommunications Services 52,20% -40,10% 8 -24,12% -52,36% 7 -39,67%  -64,23% 7
Antal Observationer 278,00 270 270

4.4.3 Emissionsstorlek

Utifran huvudurvalets resultat finns det inget samband mellan IPO:s emissionsstorlek och

langsiktig avkastningsféormaga. Sambandet &r daremot tydligt for bada de winsoriserade

urvalen om 36 respektive 60 manader, dar de minsta bolagen genererar samst avkastning

bade sett utifran medelvérde och median (Tabell 9).

Regressionen visar att sambandet mellan emissionsstorlek och langsiktig avkastningsformaga

ar mycket starkt da P-vardet ar 0. Signifikansen ar darav for samtliga winsoriserade mycket

stark. Inom regressionen &r emissionsstorlek benamnt till
“LOG(PRINICIPAL AMOUNT THIS MA)” (Bilaga 6;7;8).

Tabell 9. Medelvarde, Median, Antal observationer fordelat per storleksgrupp for samtliga

urval

Klassificering Huvudurval Winsoriserat Urval 36 Winsoriserat Urval 60

Medelvdrde  Median Antal  Medelvdrde Median Antal  Medelvdrde Median Antal
0-3,99 -43,36% -66,42% 52 -52,75%  -68,03% 51 -55,78% -86,11% 52
4-13,99 -2,71% -41,83% 58 -25,13%  -46,96% 56 -45,56% -76,49% 56
14-44.9 260,66% -10,34% 57 -7,33%  -13,39% 54 -19,79% -50,45% 54
45-154,9 48,38% 11,41% 56 11,31%  9,39% 54 11,31%  5,81% 53
155- 8,40% 2,25% 55 781%  2,25% 55 12,50%  5,56% 55

Antal Observationer 278 270 270
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4.4.4 Venture-Capital uppbackning

Variabeln VC-uppbackning visar en negativ avkastningsformaga for samtliga urval gentemot
index. Enligt regressionen ar detta resultat inte signifikant, da P-vardet dverstiger 5% for
samtliga urval (Bilaga 6;7;8).

Tabell 10. Medelvarde, median och antalet observationer fordelat per kategoriserings grupp

for samtliga urval

Klassificering Huvudurval Winsoriserat Urval 36 Winsoriserat Urval 60

Medelvarde Median Antal  Medelvarde Median Antal Medelvdrde Median Antal

VC-Uppbackat -17,77%  -44,73% 18 -17,73%  -44,73% 18 -12,12% -58,84% 18
Icke-VC-Uppbackat 61,29%  -15,38% 260 -12,44%  -18,51% 252 -19,90% -38,32% 252
Antal Observationer 278 270 270

5.0 Analys

| detta kapitel kommer det empiriska resultatet fran undersokningen att analyseras utifran det

teoretiska ramverket.

5.1 Analys av underavkastning

| foregaende kapitel konstaterades det att IPO:s underavkastar kontra index, samt att
sambandet ar signifikant. Det winsoriserade urvalet om 36 manader resulterade i en
underavkastning om -13%, vilket ar nagot lagre an Ritters (1991) och Levis (1993) resultat
om -17% respektive -23%. Skribenterna har &ven kunnat redogéra for ett signifikant samband
for IPO:s underavkastning inom undersokningsperioden pa 60 manader. Detta kan
kontrasteras mot Ibbotoson och Jaffe (1975) som redogjorde att det ej forekom
underavkastning vid den 60:e manaden. Skribenternas resultat bekraftar darmed Levis
spekulation om att underavkastning fortsatter efter 36 manader stammer. Skribenternas
resultat & darmed dven i linje med Gregory et al. (2010) som visade att underavkastningen

tilltog efter 36 manader.

Langsiktig underavkastning for IPO:s pa Main Market och AIM tycks darfor vara ett fortsatt
bestaende fenomen. Som tidigare namnt visade Levis pa fenomenet under 80-talet, aven

Gregorys omfattande studie mellan 1975 och 2004 bekraftade existensen. Resultatet utifran
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denna studie visar sdledes pa att de undersokta marknaderna inte lyckas effektivt prissatta

IPO:s vid introduktionen.

Utifran Eugene Famas effektiva marknadshypotes (1970) skulle resultatet vara en indikator
pa att det foreligger en halvstark marknadseffektivet eftersom marknaden inte tycks ha
tillgang till all nédvandig information for att effektivt kunna prissatta IPO:s. Alltsa kan en
viss form av informationsassymetri aterspeglas pa marknaden. En sadan forklaring skulle
vara 1 linje med tidigare forskning om bland annat Ritters “Window of Opportunity
Hypothesis”. Ytterligare kan studiens resultat om hdg genomsnittlig initial avkastning och
langsiktig underavkastning tyda pa ett informationsgap mellan insiders och 6vriga marknaden
vilket snedvrider marknadspriser vid introduktionen. Det tar sedan lang tid for marknaden att
justera prissattningen till ett mer rattvist pris, vilket till viss del ar kontradiktorisk mot Famas

hypotes om den effektiva marknaden.

Darfor bor skribenternas resultat stéllas i relation till Famas artikel (1998) som tillampar
beteendevetenskap genom under- och 6verreaktioner som forklaringsmodell. Skribenternas
resultat skulle enligt Fama indikera tydligt pa en form av 6verreaktion hos marknaden, samt
att denna studies val av berakningsmetod och benchmark kan ha varit betydande for

sambandets signifikans.

Det ar dock viktigt att satta skribenternas resultat i relation till tidigare forskning pa LSE,
eftersom fenomenet har bevisats vara bestaende och forekommande mot olika typer av index.
Déarfor argumenterar skribenterna for att den effektiva marknadshypotesen & mojlig men inte
tillracklig som forklaringsmodell for IPO:s langsiktiga avkastningsformaga. Saledes ger

skribenterna ocksa sitt stod for “Window of Opportunity Hypothesis™.

5.2 Analys av oberoende variabler

5.2.1 Initial Avkastning

Borsintroduktioner pa London Stock Exhange mellan ar 2010 och 2014 har i denna studie
uppvisat en genomsnittlig initial avkastning pa +69%, resultatet &r anméarkningsvart utifran
fran tidigare forskning. Levis (1993) visade pa 80-talet att motsvarande siffra om +10%,
vilket innebar avsevard skillnad. Aven fran internationella studier placeras den initiala
avkastningen i denna studie i varldstoppen. Enbart Korea, Malasyia, Thailand och Brasilien

har uppvisat hogre initial avkastning (Loughran et al. 1994).
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Ritter (1991) visade att initial avkastning korrelerar negativt med langsiktig
prestationsformaga. Skribenternas resultat ar motsatt Ritters da resultatet ar U-format och inte
linjart. Orsaken till detta ar att de bolag med hdgst respektive 1agst initial avkastning
genererade bast langsiktig prestation. Resultatet ar dven intressant da det ar kontrart Levis U-
samband, dar bolag med hogst respektive lagst intial avkastning underpresterar mest. Vidare
har skribenterna kunnat visa att initial avkastning endast ar signifikant for IPO:s langsiktiga
avkastningsformaga under 36 manader, da det inte &r signifikant for winsoriserat urval 60

manader.

| enlighet med Loughran et als. mojliga forklaring till landers skillnader mellan initial
avkastning, har skribenterna resonerat kring skillnaderna mellan studiens resultat och tidigare
forskning pa LSE. DA offering price och stangningskurs for forsta handelsdagen ar sa vitt
skilda, ar det mgjligt att teckningskursen satts tidigare i noteringsprocessen och marknadens
efterfragan inte aterspeglas i kursen. Det vore darfor inte osannolikt att den hoga initiala

avkastningen ar till foljd av stor optimism samt avsiktlig underprisséttning.

5.2.2 Bransch

Utifran huvudurvalets resultat, tabell 8, konstateras det att ett flertal branscher dveravkastar
index. Exempelvis uppvisar branschen Consumer Non-Cyclicals ett medelvarde om +88%.
Dock har uteliggare en uppenbar paverkan pa resultatet, detta da medianen for Consumer

Non-Cyclicals ger ett varde om -25,94%, vilket indikerar pa en stor underavkastning.

Branschtillhdrighet har i tidigare forskning visats ha olika paverkan pa IPO:s langsiktiga
avkastningsformaga. Enligt Giudici och Roosenboom (2004) ar tech-bolag forknippade med
lagre avkastningsférméaga. Aven Ritter (1991) och Levis (1993) har visat att
branschtilln6righet korrelerar med langsiktig avkastningsformaga. Skribenterna bekréftar
delvis den tidigare forskningen gallande samband mellan branschtillhérighet och
avkastningsformaga. Fyra av nio (Bilaga 6;8) branscher har visat en signifikant paverkan pa
jamforelsebranschen “Basic Materials” och i forlingningen pa langsiktig

avkastningsformaga.

Studiens resultat sarskiljer sig fran tidigare forskning da denna studie pavisar att alla
branscher underavkastar forutom branschen financials. Saledes pavisar studien en hogre

frekvens av underavkastning bland branscherna. Dock existerar vissa likheter med Ritters
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(1991) resultat, da dven hans studie visade pa att finansbolag tenderar till att prestera bast i

forhallande till index.

En tankbar anledning till att branschtillhérighet inte paverkar langsiktig avkastning pa samma
satt ar att de paverkas olika av externa storningar och branschspecifika
konjunktursvangningar. En konsekvens blir foljaktligen att bolag vill noteras medan
konjunkturcykeln nar toppen, vilket ger marknaden positiva indikationer. Marknaden
reagerar sedan dveroptimistiskt pa informationen fran introduktionerna, vilket leder till hog
underprissattning och langsiktig underavkastning. Detta skulle kunna vara en forklaring till
de stora skillnaderna mellan de branscher som presterar bést respektive samst i jamforelse
med tidigare forskning. Studiens urvalsperiod kan darfor ha stor betydelse for vilka branscher

som genererar hdgst avkastning.

5.2.3 Emissionsstorlek

Sambandet mellan emissionsstorlek och observationerna inom huvudurvalet ar svartydd, da
medelvardet visar pa ett U-samband (Tabell 9), eftersom decilgrupp 3 ger hogst langsiktig
avkastning. Medianen visar & andra sidan pa ett tydligt positivt linjart samband dar decilgrupp
1 och 5 genererar lagst respektive hogst avkastning. Resultatet tycks darfor vara kraftigt

paverkat av uteliggare.

De winsoriserade urvalen om 36 respektive 60 manader visar i likhet med medianen for
huvudurvalet att de bolag inom den forsta decilgruppen genererar lagre avkastning jamfort
med 6vriga deciler. Sambandet &r tydligt utifran 60 manader, dar den lagsta decilgruppen
genererar -55,8% underavkastning jamte den hogsta decilgruppen, vilken dverkastade index
med +12,5%. Saledes aterfinns det positivt samband mellan emissionsstorlek och langsiktig

avkastning.

Skribenterna bekraftar darmed forskningen av Loughran och Ritter (1995). De konstaterar att
det existerar ett samband men ger ingen mojlig forklaring till fenomenets orsak. | studien
Myth or Reality (Brav, Gomper. 1997) relateras underavkastning till sma “book-to-market”
och icke-vc-uppbackade bolag, da dessa ofta ar tillvaxtbolag forknippade med hdgre risk och
lagre informationsutbud. A andra sidan visar Espenlaubs studie pa LSE att de stérsta bolagen
genererar samst avkastning, utan att sambandet analyseras vidare. Skribenternas resultat

motséger darfor Espenlaub men bekraftar den amerikanska forskningen.
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5.2.4 Venture Capital-uppbackning

Studiens presenterade litteratur om venture capital har varit kontradiktoriska, da Brav och
Gomper (1997) samt Francis och Hasan (2001) kunde visa pa att \VC-uppbackade bolag
presterade signifikant battre &n de icke-uppbackade, medan Rindermans (2004) empiriska

resultat visar att ett sddant samband ej férekommer.

| enlighet med Rindermans studie har skribenternas resultat inte kunnat visa pa ett signifikant
samband mellan VVC-uppbackning och langsiktig avkastningsformaga eftersom resultatet
indikerar det motsatta. VC-uppbackade IPO:s presterar kraftigt samre i jamforelse med de
icke-VC-uppbackade bolagen (Tabell 10). Resultatet kan darmed innebara att brittiska
investerare inte tar hansyn till den stérre méngd information, aktieanalyser och tyngd som
VC-uppbackning de facto innebar och som Brav och Gompers resultat bygger pa.
Foljaktligen kan detta utgdra en skillnad mellan de europeiska och den amerikanska
aktiemarknaden, da VC ej tycks ha samma paverkan pa prestationsformagan pa de europeiska
marknaderna. Vilket dven skulle kunna utgora en majlig forklaring till det relativt sett laga
antal VVC-uppbackade IPO:s som forekom i denna studie; 6,5% inom urvalet jamfort med den
amerikanska siffran pa 21,1% (Brav, Gomper. 1997).

5.3 Forklaringsgrad

Denna studie innehaller ett flertal oberoende variabler med varierande paverkan pa den
langsiktiga avkastningen. Da studien avhandlar IPO:s avkastningsformaga, &r det troligt att
manga olika typer av faktorer paverkar aktiekurser och dérav studiens resultat. Det innebar att
studiens oberoende variabler inte kan forklara avkastningen till fullo, vilket aven bekraftas av
studiens relativt laga justerade forklaringsgrad som &r; 11,37% for huvudurval, 13,36% for
“winsoriserat urval 36 manader” och avslutningsvis 14,64% for “winsoriserat urval 60

manader”.

Detta kan sattas i relation till tidigare forskning dar en lag forklaringsgrad ar vanligt
forekommande. Exempelvis visar den komparativa studien; International insights (Loughran
et al. 1994) att av nio nationella studier pa IPO:s langsiktiga avkastningsformaga var den
hogsta forklaringsgraden pa 7% vilket ansags vara tillrackligt trovardig. Skribenterna
argumenterar darfor att studiens relativt laga forklaringsgrad inte bor utgora ett problem for

studiens trovéardighet.
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6.0 Diskussion och slutsats

Nedan besvaras studiens fragestdllning, och slutsatser dras av analysen. Utifran slutsatserna kommer

skribenterna fora en diskussion om dess implikationer och avslutningsvis éppna for fortsatt forskning.

6.1 Slutsats

Skribenterna har i denna studie undersckt IPO:s pa London Stock Exchanges Main Market
och AIM under urvalsperioden 2010 till 2014. Detta har gjorts i syfte att klarldgga dess
langsiktiga avkastningsférmaga over en period om 36 respektive 60 manader, samt utifran

variablerna; bransch, initial avkastning, emissionsstorlek och VC-uppbackning.

|. Resultatet fran studien har kunnat visa att IPO:s har en statistiskt signifikant
underavkastning i relation till index pa -12,8% och -19,4% under 36 respektive 60 manader.
Saledes har studien klarlagt att underavkastning fortsatter efter det tredje handelsaret. Vidare
har fenomenet konstaterats vara bestaende da studien &r en av flera som bekraftat

underavkastning pa LSE under langre tidsperiod.

I1. Avseende initial avkastning har studien pavisat att de foreligger ett signifikant samband
for 36-, men ej for 60 manader. Resultatet skiljer sig d&ven gentemot tidigare forskning da de
bolagen med hdgst respektive lagst initial avkastning har bast langsiktig prestationsformaga.
Detta skiljer mot Levis (1993) studie som visar pa motsatt forhallande, samt Ritter som
visade ett linjart negativt samband. Ytterligare ar den initiala avkastningen mycket hog

(68,84%) i relation till bade nationell och internationell forskning.

I11. Studien har aven kunnat klarlagga att branschtillhdrighet har en signifikant paverkan pa
jamforelsebranschen Basic Materials for bada undersékningsperioderna. Skribenternas
resultat skiljer fran tidigare forskning i den bemarkelse att det endast &r 1 av 9 branscher som
Overavkastar index. Det finns likheter med Ritters (1991) resultat om att finansiella sektorn
overpresterar index géllande avkastning. Skribenterna argumenterar darfor att bransch bor ses

utifran ekonomiska konjunkturcykler i enlighet med “Window of Oppertunity Hypothesis”™.

IV. Studien har bekraftat tidigare forskning gallande det positiva linjara samband mellan
IPO:s emissionsstorlek och abnormal avkastning. Resultatet visar att IPO:s av mindre storlek

genererar lagst avkastning pa bade 36 respektive 60 manader. Bolagen med storst
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emissionsstorlek genererar hogst langsiktig avkastning. Sambandet ar signifikant for bada

perioderna.

V. Venture Capital uppbacking har i denna studie inte haft nagon signifikant paverkan pa
IPO:s langsiktiga avkastningsférmaga for nagon av perioderna. Dock indikerar studiens
resultat pa att de uppbackade bolagen genererar lagre langsiktig avkastning an de icke-VC-

uppbackade bolagen.

Regressionens justerade forklaringsgrad har kunnat konstateras vara 13,36% och 14,64% for
“winsoriserat urval 36 manader” respektive “winsoriserat urval 60 manader”. Vilket innebir
att 13,36% respektive 14,64% av den langsiktiga underavkastningen kan forklaras av studiens

oberoende variabler.

6.2 Diskussion

| detta delkapitel beror skribenterna tre punkter som fatt betydande paverkan pa resultat och
analys. En kritisk punkt for alla akademiska studier r dess referenslista bade utifran kvalitet
och kvantitet. Skribenterna har i denna studie valt litteratur som omfattar det valda
problemomradet, vilket inkluderar samtliga variabler och dess relation till varandra. | syfte att
inte kompromissa kvalitet for kvantitet har skribenternas litteraturval varit nagorlunda snévt.
Exempelvis har applicerbara studier funnits, vissa har dock endast inkluderat delaspekter av
skribenternas 6nskade omfang. Av den anledningen bestar litteraturen framst av vilciterade
studier. En ytterligare konsekvens av detta forhallningssétt ar att manga av de citerade

studierna inte ar dagsaktuella.

Skribenterna vill aven lyfta fram en kritisk punkt angaende studiens resultat, rérande
forekomsten av extrema uteliggare samt valet av winsorisering. | studiens urval sticker ett
bolag ut, Qannas Invest med en avkastning om 14 029 % pa 36 manader och 13 044 %
avkastning pa 60 manader. Skribenterna identifierade totalt atta uteliggare (inklusive Qannas
Invest) som avsevart paverkade resultatet (bilaga 13). Dessa bolag paverkar genomsnittet och
regressionen till den grad att de inte blir tillforlitligt. En konsekvens av studiens urval &r att
det for en investerare kan bli otydligt vilket urval som ska utgéra grunden for ett

investeringsbeslut.
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Fordelen med att anvanda huvudurvalet som underlag, ar att den inkluderar hela urvalets
samtliga observationer, daremot finns det brister. En oaktsam investerare kan bli lockad av
huvudurvalets htga medelvarde for langsiktig avkastning men beaktar inte uteliggarna i
urvalet. De winsoriserade urvalen ger en mer representativ bild av urvalets observationer.
Dock innebadr ett exkluderande av uteliggare ett exkluderande av 6veravkastande IPO:s, detta

i en studie som visar att IPO:s underavkastar.

Ytterligare vill skribenterna uppmérksamma skillnaderna mellan denna och tidigare studier.
Utifran studiens resultat har den initiala avkastningen uppmatts till ett genomsnitt om +69%,
vilket ar anmarkningsvart hogt i jamforelse med tidigare forskning. Skribenterna resonerade i
analysen om tankbara orsaker utifran International Insights (Loughran et al. 1994). Varvid en
spekulation om anledningar till den héga initiala avkastningen vore att teckningskursen satts

tidigare i noteringsprocessen, samt att det mojligen forekommer medveten underprissattning.

Skribenterna vill belysa tankbara implikationer av detta resultat. Da undersokningsperioden
ar mer nartida an tidigare forskning, existerar det idag lagre trosklar i form av internetatkomst
och i forlangningen internetbaserad aktiehandel. De lagre trosklarna ar betydelsefulla da det
ar tankbart att fler smasparare har antrat marknaden, som, till skillnad fran professionella
investerare, inte besitter samma kunskapsbas och ar darfor inte lika rationella. Detta kan
paverka initial avkastning for IPO:s da de oftast ar mindre tillvaxtbolag forknippade med hdg
risk och optimism. Foljdeffekten blir att mer kapital tillgangliggors vid ett tidigt stadie och att
det uppstar en 6veroptimism kring IPO:s som resulterar i hdgre initial avkastning.
Implikationerna fran ett sddant resonemang ar att det har uppstatt nya marknadsmekanismer i

form av mer lattillganglig aktiehandel och marknadsinformation.

6.3 Forslag till vidare forskning

Sett utifran studiens relativt laga forklaringsgrad &r det tydligt att skribenterna endast har
lyckats aterspegla ett mindre omfang av de variabler som paverkar IPO:s langsiktiga
avkastningsformaga. | syfte att 6ka forklaringsgraden, och pa sa satt skapa en storre precision
i varfor IPO:s tenderar till att generera langsiktig underavkastning, avser skribenterna 6ppna

for vidare forskning med fler variabler inom amnet.
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| delkapitlet diskussion har skribenterna resonerat och spekulerat kring nya
marknadsmekanismer i from internets mojliga paverkan pa IPO:s initiala- och langsiktiga
avkastning. Detta genom att investeringsbeslut grundas, exempelvis, i diskussioner pa sociala
medier. Snabbare och mindre rationella beslut kan troligen darfor paverka dagens aktiekurser
och saledes dven langsiktig avkastningsformaga for IPO:s. Skribenterna saknar dock konkret
data som skulle kunna bekrafta eller bestrida resonemanget. Av denna anledning &r
skribenterna nyfikna pa en tydligare forklaring till fenomenets mojliga paverkan och
valkomnar dérfor framtida studier i amnet. Det skulle &ven vara intressant att undersoka
IPO:s agarstruktur och ifall det har ndgon paverkan pa langsiktig avkastningsformaga. En
sadan fragestallning skulle 6ppna upp fragor ifall investerare tar hansyn till vilka som ager

bolagen som introduceras pa borsen och i sa fall till vilken grad?

Avslutningsvis ar skribenterna nyfikna ifall borsintroduktioners hallbarhetsarbete har nagon
effekt pa den langsiktiga avkastningen. Fragestallningen &r grundad utifran moderna
investeringsstrategier som beaktar ett bolags hallbarhetsarbete, exempelvis efterlevnad av
ESG-kriterier, som avgorande faktor vid investeringsbeslut. Saledes undrar skribenterna ifall

IPO:s hallbarhetsarbete paverkar initial- och langsiktig avkastningsformaga.
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8.0 Appendix och bilagor

Bilaga 1. Jarque-Bera — Huvudurval
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Bilaga 2. Jarque-Bera - Winsoriserat Urval 36 Manader

Series: Residuals
Sample 1278
Qbservations 269

Mean 1.53e-15
Median -0.713542
Maximum 136.4276
Minimum -6.229078
Std. Dev. B 546640
Skewness 15.21265
Kurtasis 243.1810
Jarque-Bera 657003.8
Probability  0.000000
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Series: Residuals
Sample 1278
Observations 261

Mean 531e-16
Median -0.100853
Maximum 1.803598
Minimum -1.345746
Std. Dev. 0.691418
Skewness 0.745478
Kurtasis 2.998570
Jarque-Bera 2417448
Probability  0.000006
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Bilaga 3. Jarque-Bera - Winsoriserat Urval 60
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Series: Residuals
Samplel 278
Observations 261

Mean 5.98e-16
Median -0.1%0663
Pl i r e 2454870
i rvi e -1.528047

Std. Dev. 0.845207
Skewness 1012358
Kurtosis 35428596

Jargue-Bera  47.75%060
Probability  0.000000
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Bilaga 4. White Test - Winsoriserat Urval 36 Manader

HeeroskedasticityTest White
Mull hypothesis | Homoskedas toity

F-stafis ic
Obs"R-sguared
Scaled explained 55

1.815282 Prob. F35 224)
R0 04773 Prob. Chi-Square{35)
53 70448  Prob. Chi-Square{35)

00048
00051
00251

TestEguation:
Drependent YVari able | RESID 2
Method: Least Squares

Date: 08820 Time: 1545
Sample: 1278

Included obserations : 261

Collinesr &©st regressors dropped fom specficston

Variable

Cosficent Sid. Error t-SEfistc

Prob.
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Bilaga 5. White Test - Winsoriserat Urval 60

Heteroskedasticity Test. White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.500103  Prob. F(36,224) 0.0416
Obs*R-squared 5070064 Prob. Chi-Square(36) 0.0529
Scaled explained S5 5867185 Prob. Chi-Square(36) 0.0099
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05M6/20 Time: 1555
Sample: 1 278
Included observations: 261
Collinear test regressars dropped from specification
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC -1.176512 5814942 0202326 0.8398
LOGIPRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA}2 -0.006916 0018616  -0.371483 0.7106
LOGIPRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MAYY... 0150887 0.258564 0.5830842 0.55498
LOG(PRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MAYFI... 0127215 01520949 0.836402 0.4038
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAY(E... 0.051098 0169848 0.300847 07638
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAYE... 0119181 0.214705 0.555091 0.5794
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAY(E.. -0.181653 0200186  -0.907423 0.3652
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAY(E...  -0.093655 0152069  -0615873 05386
LOGIPRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MAY(E.. -0.014532 0237735  -0.061548 0.9510
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAJE... 0.055135 0166703 0.330738 07412
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAYE... 0.231089 0.201584 1.146362 0.2528
LOGIPRIMNCIPAL_AMOUNT_THIS_MAY(E... 0362231 0.563811 0.642469 05212
LOGIPRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA) 0201414 0.647449 0.3110849 0.7560
VENTURE_CAPITAL_BACKED_|*2 -4.257819 4147292  -1.026650 0.3057
VENTURE_CAPITAL_BACKED_I*FFIRST_... 2.849938 2115094 1.3474249 01792
VENTURE_CAPITAL_BACKED_I*(ECOM. . 0260680 1.104006 0236131 08135
VENTURE_CAPITAL_BACKED_I*(ECORM... 0603029 1157475 0.520087 0.6028
VENTURE_CAPITAL_BACKED_IF(ECOM... -1.Z16216 0923890  -1.316408 0.1894
VENTURE_CAPITAL_BACKED_I*(ECOM... -0.722810 0960427  -0.752593 0.4525
FIRST_DAY_RETURN"2 0.308133 0.303713 1.014552 0.3114
FIRST_DAY _RETURMN*(ECOMOMIC_SEC... -0.269673 1.152021 -0.234086 0.8151
FIRST_DAY_RETURMN*ECOMOMIC_SEC... 2546807 2.005361 1.2688949 0.2054
FIRST_DAY_RETURN*(ECOMOMIC_SEC... -0.045521 1488765  -0.031248 0.9751
FIRST_DAY_RETURMN*=ECOMOMIC_SEC. . 0285385 0748016 0381536 07032
FIRST_DAY_RETURN*ECOMOMIC_SEC... -1.452304 1207032 -1.211488 0.2270
FIRST_DAY_RETURMN*(ECOMOMIC_SEC... -1.3993495 0907333 -1.542217 01244
FIRST_DAY_RETURMN*ECOMOMIC_SEC.. -1.108848 1.284490  -0.8632549 0.3888
FIRST_DAY_RETURMN*ECOMOMIC_SEC... 0.764308 1.832888 0.416997 0.6771
FIRST_DAY RETURM -2.323308 2503705  -0.927948 0.3544
(ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Cycli... -0.255359 2876562  -0.088772 0.9293
(ECONOMIC_SECTOR="Consumer Mon-... -3.317622 4031594  -0.822904 0.4114
(ECONOMIC_SECTOR="Energy”)"2 3205705 3.BE0536 0830378 0.4072
(ECONOMIC_SECTOR="Financials™"2 1.790791 2.544720 0703728 0.4823
(ECOMOMIC_SECTOR="Healthcare™"2 2.1234M 4 267934 0.497524 0.6193
(ECONOMIC_SECTOR="Industrials"}"2 0.861988 2708164 0.318175 0.7506
[ECONOMIC_SECTOR="Technology™*2 -2.344856 3.533589 -0.663591 0.5076
(ECONOMIC_SECTOR="Telecommunicat... -5.754775 91898813 -0.626212 05318
R-squared 0.194255 Mean dependentvar 0711638
Adjusted R-squared 0.064761 S.0.dependentvar 1.136992
S.E. ofregression 1.099559  Akaike info criterion 3.158346
Sum squared resid 2708228 Schwarz criterion 3.663662
Log likelinood -375.1642 Hannan-Quinn criter. 3.361467
F-statistic 1.5001032  Durbin-Watson stat 1.882772
Prob(F-statistic) 0.041605
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Bilaga 6. Regression - Huvudurval

Dependent Variable: BHAR_36
Method: Least Squares

Date: 051620 Time: 15:39
Sample: 1278

Included observations: 261

Variable Coeflicient Std. Errar t-Statistic Prob.
C -2 833777 0497534  -5.695650 0.0000
LOG(PRIMCIPAL_AMOUNT_THIS_MA) 0118752 0.027833 4302438 0.0000
VENTURE_CAPITAL_BACKED_| -0.236218 0211489 1116927 0.2651
FIRST_DAY _RETURM 0414836 0165830 2501580 0.0130
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Cyclic.. 0372637 02065497 1.803686 0.0725
ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Mon-C... 04083483 0.298994 1.365741 01733
ECOMOMIC_SECTOR="Energy” 0.020620 0.250047 0.082464 0.9343
ECOMOMIC_SECTOR="Financials” 0542687 0192720 2815932 0.0053
ECOMOMIC_SECTOR="Healthcare” 0.607983 0261416 2. 3257649 0.0208
ECOMOMIC_SECTOR="Industrials” 0.644588 0212711 3.031814 0.0027
ECOMNOMIC_SECTOR="Technology” 0475863 02187149 2175678 0.0305
ECOMOMIC_SECTOR="Telecommunicati.. 0713549 0366221 1.948413 0.0525
R-squared 0.151240 Mean dependentvar -0.090413
Adjusted R-squared 0113745 S.0D. dependentwvar 0.852290
S.E. of regression 0.802356 Akaike info criterion 2 442357
Sum squared resid 1602999  Schwarz criterion 2 606243
Log likelihood -306.7276 Hannan-Cluinn criter. 2508234
F-statistic 4 033565 Durbin-Watson stat 1.8927943
Prob(F-statistic) 0000018
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Bilaga 7. Regression - Winsoriserat Urval 36

Dependent Variable: BHAR_36_WIN
Method: Least Squares

Date: 051620 Time: 15:47
Sample: 1278

Included observations: 261

and covariance

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.758420 0408820 -6.747274 0.0000
LOG(PRIMNCIPAL_AMOUMNT_THIS_MA) 0116880 0.0239490 4 872401 0.0000
VENTURE_CAPITAL_BACKED | -0.181187 0200935  -0.901718 0.3681
FIRST_DAY _RETURM 0.368701 0162243 2272530 0.0239
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Cyclic... 0.379814 0173090 2132739 0.0339
ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Mon-C... 0408313 0215747 1.883282 0.0608
ECOMOMIC_SECTOR="Energy” 0.025300 0172461 0146698 0.8835
ECOMOMIC_SECTOR="Financials” 0516154 0147863 3490752 0.0006
ECOMOMIC_SECTOR="Healthcare” 0521673 0258643 2016960 0.0448
ECOMOMIC_SECTOR="Industrials" 0577512 0188806 3.058755 0.0025
ECOMNOMIC_SECTOR="Technology” 0427918 0193499 2211482 0.0279
ECOMOMIC_SECTOR="Telecommunicati... 0.611786 0.338547 1.807094 0.0720
R-squared 0170266 Mean dependentwvar -0.120756
Adjusted R-squared 0.133611 5.0. dependentvar 0.759052
S.E. of regression 0. 706526 Akaike info criterion 2187972
Sum squared resid 1242954  Schwarz criterion 2351858
Log likelihood -273.5303 Hannan-Cluinn criter. 2253849
F-statistic 4 645095 Durbin-Watson stat 1.951906
Prob(F-statistic) 0.000002 Wald F-statistic 6.792536
Prob{Wald F-statistic) 0.000000
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Bilaga 8. Regression - Winsoriserat Urval 60

Dependent Variable: BHAR_60_WIN
Method: Least Squares

Date: 05/16/20 Time: 15:57
Sample: 1278

Included observations: 261

and covariance

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o] -3.032904 0.523313  -5.795586 0.0000
LOG(PRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA) 0.124744 0.030035 4153264 0.0000
VENTURE_CAPITAL_BACKED_| 0.064985 0.275813 0.235614 0.8139
FIRST_DAY_RETURN 0.266413 0.210837 1.263599 0.2076
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Cyclic..  0.519312 0.178487 2909517 0.0039
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Non-C... 0.518646 0.322125 1.610075 0.1086
ECONOMIC_SECTOR="Energy" -0.072622 0.175945  -0.412758 0.6801
ECONOMIC_SECTOR="Financials" 0.800427 0.155883 5.134786 0.0000
ECONOMIC_SECTOR="Healthcare" 0.354051 0.279422 1.267083 0.2063
ECONOMIC_SECTOR="Industrials" 0.772130 0.211482 3.651039 0.0003
ECONOMIC_SECTOR="Technology" 0.451281 0.205030 2201051 0.0287
ECONOMIC_SECTOR="Telecommunicati... = 0.676823 0.265666 2547648 0.0114
R-squared 0.182485 Mean dependent var -0.190853
Adjusted R-squared 0.146369 S.D.dependentvar 0.934793
S.E. of regression 0.863675 Akaike info criterion 2.589646
Sum squared resid 185.7376 Schwarzcriterion 2.753532
Log likelihood -325.9487 Hannan-Quinn criter. 2.655522
F-statistic 5.052857 Durbin-Watson stat 2.011673
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 8.065199
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Bilaga 9. Ramsey Test - Winsoriserat Urval 36

Ramsey RESET Test

Equation: REGRESSION_BHAR_36_WIN

Omitted Variables: Squares of fited values

Specification: BHAR_36_WIN C LOG{PRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA)
VENTURE_CAPITAL_BACKED_| FIRST_DAY_RETURN
@EXPANDECONOMIC_SECTOR, @DROPFIRET)

Walue df Probability
t-statistic 0.494213 2448 0.6216
F-statistic 0.244247 (1, 248) 0.6216
Likelihood ratio 0.256923 1 06122
F-test summary:

Sum of 3q. df Mean Sguaras

Test 35R 0122294 1 0122294
Restricted 35R 124 2954 249 0499178
Unrestricted 33R 124 1731 2448 0.500698
LR test summary:

Yalue
Restricted LoglL -273.5303
LInrestricted LogL -273.4018

Lnrestricted Test Equation:

Dependent Yariable: BHAR_36_WIN

Method: Least Squares

Date: 05M6/20 Time: 16:30

Sample: 1278

Included observations: 261

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors
and covariance

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C -2 828625 0569658 -5142780 0.0000
LOGPRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA) 0121835 0.026671 4 563107 0.0000
VENTURE_CAPITAL_BACKED_| -0.183656 0202493 -0.906975 0.3653
FIRST_DAY _RETURM 0.388383 0165311 2349403 0.0196
FITTED"Z 0175992 0312304 0563529 0.5736
ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Cyclical 0439645 0232489 1.891035 0.0598
ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Mon-Cyc 0.466491 0.259859 1.795167 0.0738
ECOMOMIC_SECTOR="Energy” 0.047757 0185734 0257126 0.7973
ECOMOMIC_SECTOR="Financials” 0577568 0.205487 2810721 0.0053
ECOMNOMIC_SECTOR="Healthcare” 0586313 0.304757 1.923871 0.0555
ECOMOMIC_SECTOR="Industrials™ 0.641140 0247705 2888320 0.0102
ECOMNOMIC_SECTOR="Technology” 0493690 0249542 1.978385 0.04480
ECOMOMIC_SECTOR="Telecommunicatio 0.689371 0.388033 1776577 0.07649
R-squared 0171082 WMean dependent var -0.120756
Adjusted R-squared 0130973 S.D. dependentvar 0.758052
S.E. of regression 0707600 Akaike info criterion 2184650
Sum squared resid 1241731  Schwarz criterion 2372193
Log likelihood -273.4018 Hannan-Cluinn criter. 2 266017
F-statistic 4 265434  Durbin-Watson stat 1.8949621
Prob(F-statistic) 0.000004 Wald F-statistic 6.881038

Prob(¥Wald F-statistic) 0.000000




Bilaga 10. Ramsey Test - Winsoriserat Urval 60

Ramsey RESET Test
Equation: REGRESSI0OMN_BHAR_G0_WIr
Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BHAR_G0_WIN C LOG{PRINCIPAL_AMOUNT _THIS_MA)
VENTURE_CAPITAL_BACKED_| FIRST_DAY_RETURN
@EXPAND(ECONOMIC_SECTOR, @DROPFIRST)

Value df Probahbility
t-statistic 0.530359 243 0.5963
F-statistic 0.281281 (1, 248) 0.5963
Likelihood ratio 0.205858 1 0.5865
F-test summary:

Sumof Sq. df Mean Sguares

Test 53R 0210424 1 0210424
Restricted 35R 185.7376 2449 0.745934
Unrestricted 3SR 1855272 243 0.748093
LR test summary:

Walue
Restricted LoglL -325.9487
nrestricted LoglL -325.8008

Lnrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR_G0_WIN
Method: Least Squares

Diate: 05MG6/20 Time: 15:58
Sample: 1278

Included observations: 261

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

and covariance

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.208271 0759436 -4 344371 0.0000
LOG{PRINCIPAL _AMOUNT_THIS_MA) 0132763 0035245 3766828 0.0002
YENTURE_CAPITAL_BACKED_| 0.070688 0276400 0255744 0.7984
FIRST_DAY RETURM 0277173 0212928  1.301723 01942
FITTED"Z 0169702 0261793  0.648230 0.5174
ECOMOMIC_SECTOR="Consumer Cyclic.. 0624373 0254257 2455677 0.0147
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Mon-C... 0.G20204 0362115 1.714387 0.0877
ECOMNOMIC_SECTOR="Energy” -0.069517 0168820 -0.411785 0.6809
ECOMNOMIC_SECTOR="Financials” 0.806213 0225987  4.010025 0.0001
ECOMOMIC_SECTOR="Healthcare™ 0451802 0.316351 1.428485 0.1544
ECOMOMIC_SECTOR="Industrials” 0.886264  0.235581 3103265 0.0021
ECOMOMIC_SECTOR="Technology” 0.554570 0265846 2086054 0.0380
ECOMNOMIC_SECTOR="Telecommunicati... 0.798939 0341479 2339640 0.0201
R-squared 0.183411 Mean dependent var -0.190853
Adjusted R-squared 0.143398 S.0D. dependentvar 0.934793
S.E. of regression 0.864924 Akaike info criterion 2596175
Sum squared resid 1855272 Schwarz criterion 2773718
Log likelihood -325.8008 Hannan-Cluinn criter. 2 667541
F-statistic 4 641856 Durbin-Watson stat 2006512
Prob(F-statistic) 0000001  Wald F-statistic 7.648397
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

70



Bilaga 11. Variance Inflation Factors test -Winsoriserat Urval 36 Manader

Variance Inflation Factors
Date: 051620 Time: 16:33
Sample: 1278

Included obsenvations: 261

Coeflicient Uncentered Centered
WVariable Variance VIF WIF

C 0167134 106.6351 MA
LOGIPRINCIPAL_AMO  0.000576 108.7684 1.588442
YVENTURE_CAPITAL_ 0.040375 1231112 11652084
FIRST_DAY_RETURMN  0.026323 7.942208 1.123843
ECOMOMIC_SECTOR= 0.031716 2208653 1.9543389
ECOMOMIC_SECTOR= 0.046547 1621214 1.529093
ECOMOMIC_SECTOR=  0.029743 2211397 1.959827
ECOMOMIC_SECTOR=  0.021364 56386099 3414133
ECOMOMIC_SECTOR= 0.066396 1.443996 1.396803
ECOMOMIC_SECTOR= 0.035648 1.690238 1.575207
ECOMOMIC_SECTOR= 0.037442 1.719575 1.602212
ECOMOMIC_SECTOR= 0114614 1173282 1153705

Bilaga 11a. Korrelationsmatris - Winsoriserat Urval 36 Manader

c 0.167134 -0.009080 0.005912 -0.026093 0.009172 0.005577 0.009048 0011584 0.004099 -0.007091 -0.005597 -0.025058
LOG(PRINCIPAL_AMOUNT_THIS_MA) -0.009080 0.000576 -0.000427 0.000609 -0.001379 -0.001271 -0.001388 -0.001646 -0.001074 -0.000349 -0.000310 0.000881
VENTURE_CAPITAL_BACKED_I 0.005912 -0.000427 0.040375 0.000929 -0.003049 -0.005601 0.000781 0.001125 -0.012978 -0.004512 -0.004999 -0.000531
FIRST_DAY_RETURN -0.026093 0.000609 0.000929 0.026322 -0.002807 6.32E-05 -0.001888 5.60E-05 -0.002382 -0.001759 -0.005196 -0.003500
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Cyclicals” 0.009172 -0.001379 -0.003049 -0.002807 0.031716 0.017274 0.016536 0017158 0.017729 0.015183 0.015387 0012376
ECONOMIC_SECTOR="Consumer Non-Cydiicals™ 0.005577 -0.001271 -0.005601 6.32E-05 0.017274 0.046547 0.016421 0.017210 0.018423 0.015562 0.015358 0.012031
ECONOMIC_SECTOR="Energy” 0.009048 -0.001288 0.000781 -0.001888 0.016536 0.016421 0.029743 0.016902 0.016211 0.014430 0.014524 0012125
ECONOMIC_SECTOR="Financials” 0.011584 -0.001646 0.001125 5.60E-05 0.017158 0.017210 0.016902 0.021864 0.016650 0.014531 0.014291 0.011335
ECONOMIC_SECTOR="Healthcare" 0.004099 -0.001074 -0.012978 -0.002382 0.017729 0.018423 0.016211 0.016650 0.066896 0.016030 0.016297 0.012473
ECONOMIC_SECTOR="Industrials" -0.007091 -0.000349 -0.004512 -0.001759 0.015183 0.015562 0.014430 0014531 0.016030 0.035648 0.014337 0.013243
ECONOMIC_SECTOR="Technology" -0.005597 -0.000310 -0.004999 -0.005196 0.015387 0.015358 0.014524 0.014291 0.016297 0.014337 0.037442 0.013958

ECONOMIC_SECTOR="Telecommunications Services” 0.025058 0.000881 -0.000531 -0.003500 0.012376 0.012031 0.012125 0011335 0.012473 0.013243 0.013958 0.114614
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Bilaga 12. Variance Inflation Factors test - Winsoriserat Urval 60 Manader

Wariance Inflation Factors
Diate: 05MGR20 Time: 15:57
Sample: 1 278

Included observations: 261

Coefficient Uncentered Centered
Yariable Variance WIF WVIF

C 0273856 118.9719 MA
LOG(PRINCIPAL_AM...  0.0008202 111.3870 1.519052
VENTURE_CAPITAL.. 0.076073 1.446734 1.393013
FIRST_DaAY_RETURM  0.044452 1053276 1231914
ECOMOMIC_SECTO..  0.031858 1.582981 1.402433
ECOMOMIC_SECTO.. 0103765 1150138 1.119593
ECOMOMIC_SECTO..  0.030956 1.821289 1.597639
ECOMOMIC_SECTO..  0.024300 3075013 2.245150
ECOMOMIC_SECTO..  0.078077 1.648021 1.575924
ECOMOMIC_SECTO.. 0.044725 1.371396 1.284326
ECOMOMIC_SECTO..  0.042037 1.388900 1.281530
ECOMOMIC_SECTO..  0.070578 1.214088 1.164585

Bilaga 12a. Korrelationsmatris - Winsoriserat Urval 60 Manader

Sarmpicc 1 278

BHAR B0 Wil LOGFRMC.. \EMTLRE .. FIREST DAY ECOMOMIC . ECOMOMC.. ECOMOMC.. ECOMNMIC.. ECHOMIC.. EOCMNOMC.. ECOMOMIC.. EDOMONC
el O ANESE 170470 [eRu =2 QESSEE0 QAST0EE O4ZHE CLOeEEEE (B oy [l == (=R B g Lo ] [=RIRRRE] QOEZoED
Ly oEeEET 1698355 [eEu e ] QESE4ET [eleseens] [l ene ] [ele s eve ] (R ] [l e ] [l e ] [ e ] [edu e e e ]
Relfeoalrni_im 200513 29 40535 1000000 ZOEEEEE 1. 000D 1 D000y pie e ] 1 00000 1000000 100000 1000000 1 00000
Pl P 12553 SUEESET L0000 0 SEd TR [ele e s u i) QD000 [ale e e v v} L0000 DL0O0000 D000 D000 [ele s e e ]
Sl D QAT 1.93ETT4 QSRR Q312407 Q35T QIDT QZ5EEZR D456 QISR 0341414 QHAETS Q50155
Shorwness [h=c o O AzEeET 3ANE0ES 244576 18247 455751 A0E0ED OETESS 3 ADOES A5 AT4ET4 E3E5E00
Hirtsis 3 0EE0z ZETIEET 1257407 1014215 4552217 ZTTET 12 5T40T 1TTEEs 125407 SE1010 T 125000 4152353
Jae8aa 407597 1841035 1500306 SEREECE 1207z 45473 1500305 499776 1500306 T4z 4514834 170195
Probeiiity (L0000 OaTEEET (L0000 [ele e e ] [ele e e e ] [ele e e ve u] [ele e e ve u] L0000 D000 e ue e ] [eke e e e ] [=le s e e e ]
Sum <2270 4440837 1200000 1E0050E 44 0000 1100000 FELC0O00 TEOODO0 1200000 Z5 00000 fraslu e e ] [T e ]
Eumn 5. Do ZITASTT SE5ZIER erseez DEEFLRIT M55 1053540 BTRER 54 EESE 1emmesz 203051 EETTTTE SEEI0ES
e el =1 =1 =1 =1 =1 61 ] =1 =1 61 261 1

Bilaga 13. Bortfall av uteliggare
Exkluderade uteliggare

Winsoriserat Urval 36 Manader Winsoriserat Urval 60 Manader
1 SMART METERING SYSTEMS 1 SMART METERING SYSTEMS
2 QANNAS INVESTMENTS 2 QANNAS INVESTMENTS
3 HEALTHCARE INVESTMENT OPPS PLC 3 NMC HEALTH
4 ALL ASIA ASSET CAP LTD 4 QUIXANT
5 QUIXANT 5 KEYWORDS STUDIOS
6 PLUS500 6 FRONTIER DEVELOPMENTS
7 4D PHARMA 7 PLUS500
8 FEVERTREE DRINKS 8 FEVERTREE DRINKS
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