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bolag noterade pd NYSE och NASDAQ mellan 2000-2014 under de 5 f6ljande &ren efter IPO

och om forekomsten av SEOs kan forklara detta.

Metod En kvantitativ metod med deduktiv ansats har anvints for
undersokningen av data. Sokandet av samband och forklaringar har gjorts genom multipel
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Empiri Underlaget for studien utgors av historisk data for 1770 IPOs som
noterats pa NYSE eller NASDAQ mellan 2000-2014. Datan har inhdmtats fran Zephyr via Orbis

och Datastream

Resultat och slutsats Studien visar att [IPOs Gverpresterar mot S&P500 Total Return
Index med 5,05% Over en period pad 5 ar men att [POs som genomfort en SEO underpresterar
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Purpose Investigate if stocks on NYSE and NASDAQ underperform 5

years after their [PO between 2000-2014 and whether or not SEOs can account for this.

Methodology Quantitative method with a deductive approach has been used to
investigate and analyze the data. To find explanations and causality between variables a multiple

regression analysis was used.

Theoretical perspectives  From previous studies a number of relevant theories have been
used such as Window of Opportunity Hypothesis, Delisting Hypothesis and Pseudo Market
Timing Hypothesis.

Empirical foundation The empirical sample consists of 1770 companies that went public
on the NYSE or NASDAQ between 2000-2014. The data was collected through Zephyr via

Orbis and through Datastream.

Result and conclusions The study shows that IPOs outperform the S&P 500 Total Return
Index during a 5 year period by 5,05% but those which conduct an SEO underperform by -6,65%
during the same time. The variables revenue, Education, Health Care, Technical Services, SEOs
and the size of the SEO were all significant. Hence SEOs can be expected to have a negative

impact on long-run performance.
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Definitioner & Begrepp

IPO: Initial purchase offering (borsintroduktion). Forsta gangen en aktie erbjuds for handel pa
en reglerad marknad. I studien anvénds IPO som synonym for de foretag som genomfort en

nyemission.

SEO: Seasoned Equity Offering (nyemission). Ett erbjudande om att kpa nyemitterade aktier i
ett bolag som redan &r borsnoterat. I studien anvinds SEO som synonym for foretag som

genomfort bade en PO och en SEO.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Ibland gor vi saker vi inte borde gora. Kanske struntar vi i att ta hiansyn till den information som
finns tillgdnglig pd grund av apati. Kanske &r det for att var dvertygelse ér starkare dn vér
sjalvkritik. Forestill dig foljande scenario: Du ska hoppa fran en klippa ner i vattnet. Antingen
kan du vélja att hoppa frén klippa A dér valdigt ménga redan hoppat ifran och du vet saledes att
det inte dr sé farligt. Vattnet ar tillrdckligt djupt och en stege for att ta sig upp ur vattnet finns en
liten bit bort. Eller sa kan du vilja en helt ny klippa B, dér du varken vet hur djupt det 4r eller om
det ens finns ndgon stege. Vattnet dr ganska kallt sa du vill ta dig upp sé& snabbt som mojligt.

Vilken klippa véljer du att hoppa ifran?

Allegorin ovan illustrerar hur en investerare tvingas vélja mellan att antingen kdpa en indexfond
(A), dér bade risken (djupet) och den forvintade avkastningen (avstdnd till stegen) gar att
uppskatta baserat pa historik, eller att delta 1 en emissison (B) av en aktie dér bade risk och
forviantad avkastning dr mer svarberéiknelig. Alla borsnoterade bolag, inklusive giganter som
Apple, Amazon och Walmart representerade en géng i tiden klippa B (i form av
borsintroduktion) och kan idag skryta med avkastning pd mellan 50-200.000 % sedan respektive

borsintroduktion (Yahoo finance, 2020).

Men har aktieutvecklingen alltid varit sahér stark? Enligt forskning i slutet pa 1900-talet av bl.a
Ibbotson & Jaffe (1975) och Ritter (1991) underpresterar amerikanska aktier efter sin Initial
Purchase Offering (IPO) 1 3-5 ar efter notering. Det kan verka ovésentligt att titta pa de forsta 5
aren 1 jimforelse med ovan ndmnda bolag vars utveckling stricker sig 6ver decennier. Men den
genomsnittlige amerikanske investeraren behaller sin investering i mindre &n 2 ar enligt den

senaste statistiken p& ASHP' (2020) vilket gor den inledande utvecklingen hogst relevant.

' Average Stock Holding Period
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Enligt teorin finns det flera olika forklaringar bade till fenomenet l&ngsiktig underprestation samt
till varfor foretag véljer att soka kapital pa borsen. Men oavsett anledning s& inbringar
forsdljningen av nyemitterade aktier pengar till bolaget. Trots detta tillskott ar det en stor del som
inom kort ater soker kapital frdn marknaden genom en nyemission, Seasoned Equity Offering
(SEO) och enligt Loughran och Ritter (1995) ar langsiktig underprestation ett fenomen bade for
aktier som borsnoteras liksom for de som genomf6r en vanlig nyemission.

Allt verkar inte vara guld och grona skogar i landet nyemissioner.

1.2 Problemdiskussion

Ritter (1991) undersokte IPOs mellan 1975-1984 pd den amerikanska aktiemarknaden och
dokumenterade en nagot forvanande underprestation pa lang sikt mot jaimforbara aktier och
branschindex. Forvanande eftersom den utmanar den effektiva marknadshypotesen som siger att
all tillganglig information avspeglas 1 aktiepriset vilket skulle innebira att de alltid varderas
“korrekt” (Fama, 1970). Efter att Ritter konstaterat att underprestation verkade vara ett
konsekvent fenomen och att en genomsnittlig investering i en IPO ledde till -17% i relativ
avkastning mot ett jimforbart bolag har fler studier gjorts pa omrédet. Loughran (1993) fann i en
studie av olika borser och dess varierande avkastning att NASDAQ presterade simre én NYSE
pa grund av en hdgre koncentration av underpresterande IPOs. Aven noterade bolag som ger ut

nya aktier i nyemissioner (SEOs) forvéntas underprestera pa lang sikt enligt Loughran och Ritter

(1995) 1 likhet med IPOs.

I sin studie fran 1998 identifierade Ritter tre monster i samband med IPOs pd den amerikanska
marknaden vilket tenderar att gilla 4ven for SEOs;
- Underprissittning: Priset pd nyutgivna aktier tenderar att sittas pa en tillrickligt lag niva
for att priset ska stiga pa forsta handelsdagen.
- Cyklikalitet: Ju hogre forstadagsavkastningen for en IPO ér, desto fler [IPOs genomfors i
allménhet. Detta leder till “vagor” i marknaden for borsintroduktioner som varierar

mellan lugnare perioder och de mest intensiva, “Hot Issue Markets”.
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- Langsiktig underprestation: [POs tenderar att underprestera pa 5 ars sikt 1 jimforelse med
genomsnittliga utvecklingen for redan noterade aktier.

Med utgdngspunkt i att 1angsiktig underprestation dr ett reellt fenomen och med all forskning
kring dmnet kan man frdga sig varfor investerare deltar i IPOs eller SEOs dverhuvudtaget.
Varfor hoppar de fran okédnda klippor? Loughran och Ritter (1995) foreslér att det kan bero pa att
investerare satsar pd longshots (hog risk med potentiellt hog avkastning) men har svért att
bedoma sannolikheten for att bolaget ska lyckas, likt den inledande allegorin. Om sannolikheten
for att en IPO ska bli ndsta Apple kan konstateras vara 4% men investerare bedomer att den ar
5% resulterar det i att [IPOn dvervirderas med 25%. Dérfor behdver kursen redan fran start en
storre korrigering for att inte Overvarderas. Investerare verskattar saledes sannolikheten for att
deras investering ska bli en longshot eftersom “hoppet triumferar 6ver erfarenhet” (Loughran och

Ritter, 1995, s.47).

Samtidigt finns det en del kritiker av fenomenet langsiktig underprestation. Eckbo och Norli
(2005) visade genom att studera IPOs mellan 1972-1998 att riskfaktorer som aktielikviditet och
foretagens skuldsittningsgrad® kan forklara underprestationen och att justerat for dessa har IPOs
faktiskt Overpresterat mot jaimforbara bolag. Brav and Gompers (1997) visade pa att
underprestationen i hog grad dr koncentrerad till mindre tillvdaxtbolag oavsett om de dr nyligen
borsnoterade eller inte. Konsensus verkar foresla att fenomenet underprestation existerar men att
beroende pé urval, avgrdnsningar och metod varierar bidde dess utstrackning och slutsatserna

kring dess orsakssamband.

Men vad kan da en investerare forvénta sig nir det giller den langsiktiga prestationen? Som
ndmndes ovan visade Loughran och Ritter (1995) att bolag som genomfort en SEO
underpresterar under de 5 efterfoljande &ren. Enligt Boyer (2004) behdvde en investerare som
deltog 1 en IPO mellan 1970 -1990 1 genomsnitt vinta i 6 ar innan avkastning i enlighet med
jamforbara index kunde forvéntas erhéllas. Eckbo och Norli (2007) undersokte de aktier som

borsnoterats mellan 1980-2000 och fann att 26,4% av dem hade genomfort en SEO inom 12

2 Debt to equity - ratio.
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ménader och 50% av alla SEOs under métperioden gjordes inom 27 ménader frn IPO. De
visade att drygt hélften av alla borsintroduktioner gjort en nyemission inom 7 ar. Ménga
borsintroduktioner presterar alltsé inte bara undermaligt utan soker dven nytt kapital frdn dgarna
inom kort. Genomgdende for tidigare studier inom dmnet l&ngsiktig underprestation for IPOs och
SEOs har varit forsoken att forklara respektive fenomen for sig, med utgangspunkt 1 att liknande
teorier rader. Men finns det ett starkare samband 4n sa? Med utgangspunkt i att underprestation
ar ett faktiskt fenomen for bade IPOs och SEOs i enlighet med Ritters och Loughrans forskning,
samt den hoga frekvensen for hur ofta en borsintroduktion genomfor en nyemission och det korta
tidsintervallet dem emellan uppstér en uppenbar friga. Ar det efterféljande SEOs som ger

upphov till att IPOs underpresterar pa lang sikt?

Efter att skribenterna studerat den befintliga véletablerade forskningen kring orsaker och
samband rorande underprestation for [IPOs och SEOs pa den amerikanska aktiemarknaden
upplevdes att ett eventuellt hdlrum, féorekomsten av nyemissioner, ldmnats orort 1 tidigare studier.
Malet med denna undersokning blir darfor att fran en ny infallsvinkel forsoka fylla detta halrum

och om mdjligt ge en ny, kompletterande forklaring till fenomenet ldngsiktig underprestation.

1.3 Problemformulering

Foljande fragestillningar syftar studien att forklara:

1. Har det forekommit underprestation for IPOs som dven genomfort en SEO pa den
amerikanska aktiemarknaden mellan 2000-2014?
2. Om underprestation rader, i vilken man kan forekomsten av SEOs forklara den

langsiktiga prestationen for IPOs i allmdnhet?
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1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka om forekomsten av SEOs kan forklara fenomenet
langsiktig underprestation for borsintroduktioner pa de amerikanska borserna NYSE och
NASDAQ mellan 2000-2014. For att mdjliggora en sadan studie kommer fenomenet forst att
behova konstateras for den valda tidsperioden och sedan forsoka forklaras med hjilp av f6ljande
variabler: forekomst av nyemission, storlek pa nyemission samt tid mellan borsintroduktion och
nyemission. Dessutom har sedvanliga kontrollvariabler som branschtillhorighet, omsdttning,
B/M-ratio’, dlder samt skuldscittningsgrad anvints. Dirtill kommer variablerna att anvindas for
att forsoka forklara den eventuella skillnaden i avkastning mellan borsintroduktioner som

genomfort en nyemission mot gruppen som helhet.

Utgdngspunkten i studien &r etablerade teorier i enlighet med den forskning som redan bedrivits
pa omradet. Var infallsvinkel och forklaringsmodell kommer déremot att vara unik pa sa sétt att
SEOs* kommer att stéllas mot IPOs. Skribenterna dr 6dmjuka infor det faktum att modellen inte
kan forvéntas ge en revolutionerande, heltickande forklaring men hoppas kunna motivera till

fortsatt kritisk forskning av det redan etablerade, 1 jakten pé forstaelse for det besynnerliga.

1.5 Avgrinsningar

Studien inkluderar alla borsnoteringar som gjorts pa de amerikanska borserna NYSE och
NASDAQ under tidsperioden 2000-2014. Tidsperioden valdes dels for att studien skulle vara sé
aktuell som mgjligt men dven for att ett tillrdckligt stort underlag for undersdkningen skulle
finnas. Aven balansen mellan att bade inkludera hog- och lagkonjunkturer var viktigt vid urvalet
av tidsperioden. 2014 valdes som slutar for borsintroduktioner for att ha mgjlighet att méta
avkastningen under de 5 foljande dren. Skribenterna dr medvetna om att 2015 hade kunnat

anvéndas som slutar men bedémde risken for bristfallig data som for stor.

3 Book to market: Bokfort varde av tillgangar + Marknadsvardet av tillgangar
4 Noterade bolag som inom 5 ar efter borsintroduktion &ven genomfért en nyemission.
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Endast bolag som vid noteringstillféllet inte handlades pa ndgon annan bors har ingétt i studien.
Sekundirnoteringar har sledes exkluderats. Aven bolag som avknoppats frin moderbolag har
exkluderats d& endast kontantemissioner undersokts.

Avkastningen mits i likhet med tidigare studier frén forsta dagens stingningskurs. Detta for att
lata marknaden prissétta aktien. Utvecklingen berdknas sedan under 1260 handelsdagar da ett ar

motsvaras av cirka 252 handelsdagar.

1.6 Mélgrupp

Malgruppen bestar frimst av akademiker med ett intresse for Corporate Finance. Studien kan
dven vara intressant for personer med ett stort intresse for aktier och som vill ldra sig mer om de

fenomen och foreteelser som finns i samband med borsintroduktioner och nyemissioner.

1.7 Uppsatsens disposition

Dispositionen dr uppbyggd enligt foljande:
Teoretisk referensram: Har presenteras relevanta teorier for att mojliggdra analys av resultaten,

tidigare forskning inom omréden samt de forklaringsfaktorer som kommer att anvéndas i studie.
Metod: Under detta kapitel presenteras studiens tillvigagingssitt for datainsamling,
anviandandet av beroende och oberoende variabler 1 regressionen samt metodkritik.

Resultat: En presentation av regressionsmodellens resultat gors hir utifran insamlad data. Aven
de tester som gjort r att finna hér.

Analys: Hér finns analys av resultaten utifrdn den teoretiska referensramen.

Slutsats: I det har kapitlet reflekteras ytterligare 6ver vad som framkommit i analysen och
diskussion samt sammankoppling till kapitel 1 sker hér. Studien avslutas med forslag till fortsatt

forskning.

2. Teoretisk referensram

Nedan kommer vi att presentera relevanta teorier som kan kopplas till var undersokning och

kommer ha en betydande roll for att vi ska kunna forklara vért arbete. De teorier vi presenterar i
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kapitel 2 har tidigare haft betydande roller inom en hel del olika studier runt &mnena IPOs och
SEOs underprestation och cyklikaliteten kring nir dessa genomfors. Tidigare forskning kommer

ocksa att presenteras samt de forklaringsfaktorer vi &mnar anvénda oss av.

2.1 Underprestation

Underprestation pa lang sikt efter en borsintroduktion &r ett fenomen som tidigt
uppmédrksammades och som idag diskuteras i stor utstrickning. Ritter (1991) menar att foretag
som genomfor IPOs underpresterar pa 3-5 4rs sikt gentemot jimforbara foretag utifran bransch
och storlek. I tidigare forskning framgar att det finns en rad faktorer och hypoteser som forsoker
forklara detta fenomen med varierande resultat och grad av traffsidkerhet.

Ritter och Loughran (1995) menar att betydande 1angsiktig underprestation forekommer for saval
IPOs som SEOs. Enligt dem krévs det att en investerare satsar hela 44% mer i denna typen av
aktier for att 5 ar senare vara forsedd med samma formdgenhet som om investeringen skett i ett

jamforbart bolag som inte genomfort IPO eller SEO.

Det finns dock forskning som gor gillande att underprestation ej forekommer. Eckbo och Norli
(2005) havdar att den underprestation som uppmiéitts 1 tidigare forskning beror pa felaktig
tolkning av riskfaktorer. De menar att IPOs har hogre aktielikviditet och lagre
skuldsittningsgrad, och om hénsyn tas till detta kan ingen underprestation uppmaétas. Enligt
denna forklaringsmodell har alltsa tidigare uppmaétt underavkastning for IPOs att gora med att
inte riskfaktorerna tas i beaktning pa ett korrekt sétt vid anvéindande av jimforbara bolag som

benchmark.

Vi kommer nedan att redogoéra for de forklaringsmodeller vi bedomer inneha en betydande

forklaringsforméga av fenomenet underprestation for [IPOs samt SEOs.

2.1.1 The divergence of opinion hypothesis

Miller (1997) formulerade en teori han kallar for “The Divergence of Opinion Hypothesis™.

Denna teori grundar sig i att det alltid kommer att finnas investerare med olika syn pa en akties
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framtida prestation infor och efter en IPO. Fran de mest pessimistiska som vérderar aktien lagt
till de mest optimistiska som &r beredda att betala mer for aktien. Ritter (1998) menar att det ar
de mest optimistiska investerarna som kommer att utgora koparna. Detta innebdr i sin tur att
foretagets aktie vid en borsintroduktion kommer att védrderas och prissittas utifrdn de
optimistiska kdparna. Nér sedan mer information tillgangliggdrs om foretaget kommer de olika
investerarnas asikter smalna av och métas nagonstans daremellan, vid en mer rimlig vérdering.
Detta kommer alltsa att leda till att aktiepriset faller och underprestation uppstar. Samma teori
gér att applicera dven pa en SEO da det pd samma sitt kommer finnas investerare med olika syn

pa ett bolags prestation infor och efter en SEO.

2.1.2 The Delisting Hypothesis

Benninga, Helmantel och Sarig (2005) presenterar en hypotes dir nyligen borsnoterade foretags
langsiktiga underprestation kan forklaras av mojligheten att aterprivatisera foretaget. Denna
mojlighet finns for alla borsnoterade foretag och kan ses som en séljoption som utgor en del av
marknadsvirdet. For storre foretag dr det dock endast en liten del av virdet men for mindre
foretag kan det ha en mer betydande effekt. De menar dirmed att risken, och saledes dven

avkastningen, for sma foretag bor vara lagre én for de storre.

Denna hypotes kan ocksé antas vara applicerbar pa nyligen borsintroducerade foretag som dven
genomfort nyemissioner. Detta eftersom Benninga, Helmantel och Sarig (2005) diskuterar
hypotesen pé upp till fem ar. Den tidsramen anvénds dven i denna studie for att definiera

IPO-SEOs och liknande forutséttningar kan darmed antas rada.
2.2 Cyklikalitet

Antalet [POs som genomfors foljer en cyklisk trend. Vid forsta anblick kan detta ses som
fullkomligt rimligt da det vid olika tidpunkter i konjunkturcykeln finns olika tillvixtmdojligheter
for foretag. Nér betydande tillvixtmdjligheter infinner sig dr det ddrmed ocksé rimligt att foretag

ar 1 storre behov av kapital. Denna forklaring dr dock inte tillrdcklig for att forklara de drastiska
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sviangningar som faktiskt sker 1 antalet [IPOs som genomfors enligt Berk och Demarzo (2017).
De menar att IPOs inte endast gors pa kapitalbehovsmassiga grunder dé foretag ibland verkar
foredra IPOs, men vid andra tillféllen luta sig at andra metoder for kapitalanskaffning for att
fyllas sitt kapitalbehov. Det finns dock teorier och hypoteser som forsoker sig pa att forklara
detta cykliska fenomen. Vi kommer nedan lyfta fram nagra av dessa forklaringsmodeller som
spelat stor betydelse for tidigare forskningsmojligheter att forklara varfor bade IPOs och SEOs
genomfors 1 de perioder som de gors. Cyklikalitet forekommer alltsa likval nar det giller SEOs

som nir det giller [POs.

2.2.1 The windows of opportunity hypothesis

En teori som &r vél lampad att delvis forklara den cykliska trenden for savil IPOs som SEOs ér
”The Window of Opportunity Hypothesis”, som pé svenska kan &versittas till mdjlighetsfonster.
Detta innebar enligt Loughran och Ritter (1995) att féretag utnyttjar perioder da investerare ar
optimistiska och en betydande dvervirdering av foretaget rader. Foretag viljer alltsa att gora
bade IPOs och SEOs i perioder med hog betalningsvilja, men anvénder sig istdllet av andra
kapitalanskaffningsmetoder sdsom venture-capital ndr motsatt ldge rader. Vidare innebér detta att
foretag som genomfor IPOs och SEOs i perioder med hég dvervirdering dirmed forsoker locka

overoptimistiska investerare och darfor kan forvéntas underprestera pa ldng sikt.

2.2.2 Pseudo Market Timing Hypothesis

Ytterligare en teori kring det cykliska genomforandet av IPOs och SEOs ér Pseudo Market
Timing Hypothesis. Premissen dr enligt Schultz (2003) att ju mer ett foretag kan fa betalt for
andelar 1 foretaget, desto mer sannolikt &dr det att foretaget genomfor en IPO eller SEO. Detta kan
initialt verka likt Window of Opportunity Hypothesis da den forutspar samma sak, dock finns en
betydande skillnad. Pseudo Market Timing Hypothesis skiljer sig i det avseendet att foretaget
inte medvetet forsoker forutspa och pricka in utfirdandet av aktier nir priserna ar som hogst.
Detta innebdr att det cykliska genomforandet av IPOs och SEOs inte ar forsok av foretagsledare

att manipulera marknaden och ddrmed inte ar oforenligt med en effektiv marknad. Schultz
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(2003) menar alltsé att stigande aktiekurser leder till fler IPOs och SEOs, nér borsen sedan nar
sin topp och borjar gi ner igen gor dven antalet IPOs och SEOs det. Utifran hans simulationer
finns det i sin tur ett starkt samband mellan de sjunkande aktiepriserna och efterkommande

underprestation pa lang sikt.

2.3 Sammanfattning av teorier

Underprestation:
- The divergence of opinion hypothesis
- The delisting hypothesis

Cyklikalitet:
- The window of opportunity hypothesis

- Pseudo market timing hypothesis

2.4 Tidigare empirisk forskning pa omradet

En méngd forskare har undersokt varfor IPOs och SEOs tenderar att underprestera. Ibbotson &
Jaffe (1975) var ndgra av de fOrsta att presentera empiriska bevis till att [IPOs underpresterar pa
lang sikt. Baserat pa deras fynd har sedan forskningen forsokt forklara fenomenet, antingen
genom att bekrifta det eller forkasta det som en felaktighet. Ritter (1984) undersokte
borsintroduktioner mellan 1978-1982 och visade pé att underprestationen kunde hérledas till
bland annat cyklikalitet i marknaden. Fler borsintroduktioner tenderar att ske pa toppen av
hogkonjunkturen, vilket han kallade for ”"Hot Issue market”. Detta utmynnar i att foretag passar
pa att borsnoteras eftersom de vet att de far bra betalt enligt teorin han kom att kalla ”Windows
of opportunity” som beskrevs tillsammans med andra teorier mer detaljerat ovan. Konsekvensen
av att noteras pa toppen av ladgkonjunkturen kan te sig naturlig: att aktierna blir 6verviarderade

och att foretagsledarna dr medvetna om det.
Men Schultz (2003) hade en annan teori. Enligt hans undersdkning av borsintroduktioner mellan

1973-1997 saknar foretagen uppfattning om nir deras aktier dr 6vervarderade i samma

utstrackning som marknaden. De flesta introduktioner tycks ske strax efter att marknaderna nétt
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sin topp, trots att foretagen inte har nagon mdjlighet att forutspa denna pa férhand. Teorin om
“Pseudo Market Hypothesis” som ocksé beskrevs ovan ér en elegant beskrivning av hur
sannolikheten 0kar for att foretag ska ta in nytt kapital i takt med att priserna stiger. Siledes blir

fenomenet om att borsnoteringar foljer cykler sjilvforklarande (Schultz, 2003).

Ritter (1991) gav tre forklaringar till varfor langsiktig underprestation rader for
borsintroduktioner tre ar efter notering; otur, felbedomning av riskerna samt Gveroptimism och
trender. Loughran och Ritter (1995) bekriftar fenomenet om langsiktig underprestation for IPOs
1 sin unders6kning av borsintroduktioner mellan 1970-1990. Den genomsnittliga
underavkastningen uppgick till -26,9%. Ett fynd som de konstaterade som var relativt oként
innan deras undersokning var att den 1angsiktiga underprestationen dven gillde bolag som
genomfort nyemissioner. Loughran och Ritter fann att dessa underpresterade 1 likhet med IPOs
och att en investerare behdvt investera 44 % mer kapital for att nd samma avkastning som 1 ett
jamforbart bolag.’ Langsiktig underprestation verkade vara ett fenomen for bada. P4 samma sitt
som att foretag verkar forsoka matcha borsuppgangar med nyemissioner for att utnyttja radande
overvardering och saledes blir foremal for “Window of opportunity hypothesis”, verkar de mest
optimistiska investerarna vara kdparna av foretag som emitterar aktier. Studierna av Ritter

(1991), Loughran och Ritter (1995) blir séledes grundvalar for den hér studien.

Boyer (2004) férsokte genom sin undersokning visa pa att det kan 16na sig att avvakta med att
investera 1 en borsintroduktion. Av de bolag som noterats mellan 1970-1990 pa NASDAQ tog
det drygt 5 ar innan aktierna presterade i linje med jaimforbara bolag. Boyers resultat visar pa att
den langsiktiga underprestationen dr konsekvent och inte endast begréansad till forsta eller andra
aret. Sdledes kunde en investerare under dessa dren inte forvénta sig positiv abnormal avkastning

forrédn det sjétte aret for det genomsnittliga innehavet.

Att nyligen borsnoterade bolag underpresterar pa 5 ars sikt har visats av bade Loughran och

Ritter (1995), Schultz (2003) och Boyer (2004). Att bolag som genomf{6r nyemissioner

5 Som inte genomfort borsintroduktion eller nyemission under tidsperioden.
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underpresterar har ocksa visats av Brav och Gompers (1997), Loughran (1993), Loughran och
Ritter (1995) och Schultz (2003). Forslag pa forklaringar till varfor dessa bolag underpresterar
har presenterats var for sig. Spiess och Graves (1995) konstaterade att det finns manga likheter
mellan borsintroduktioner och nyemissioner och att underprestationen &r ytterligare en sak som
forenar. Deras studie av bolag som genomfort nyemissioner mellan 1975-1989 visade pa en
genomsnittlig avkastning pa 10% over 5 ér fran emissionen som for jamforbara bolag

motsvarade 42,3%.

2.5 Léangsiktig avkastning

Studien kommer att undersoka langsiktig avkastning utifrin ett antal forklaringsfaktorer.
Tidigare forskning stodjer detta dd, bland andra, Ritter (1991) och Loughran och Ritter (1995) i
ett liknande forfarande undersoker langsiktig prestation som f6ljs av en IPO. De menar att det
framforallt finns tva sitt att méta avkastning pé lang sikt, CAR (Cumulative Average Adjusted
Returns) och BHAR (Buy and Hold Abnormal Returns). CAR innebér att man jamfor en akties
manatliga avkastning mot ndgon form av benchmark, antingen ett borsindex eller en
kontrollportf6lj med liknande foretag som inte gjort [IPO. Man summerar sedan varje enskild
akties abnormala avkastning fOr att fa ett totalt métt pa under- eller Gverprestation for de valda
aktierna gentemot benchmark under en viss tidsperiod. BHAR, som av Loughran och Ritter
(1995) appliceras pa bade IPOs och SEOs ldngsiktiga avkastning, innebdr att man forst rdknar ut
BHR (Buy and Hold Returns) vilket &r den procentuella avkastningen mellan tva tidpunkter.
Man subtraherar sedan benchmarkavkastningen fran utrdknat BHR f{or att f4 fram BHAR. Vart
val mellan dessa tva tillvigagangssatt samt diskussion kring detta presenteras i avsnitt 3.3.1

tillsammans med en mer ingdende genomgéng av utrdkningar och benchmark.
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2.6 Forklaringsfaktorer

Tidigare etablerad forskning for vad som visats vara relevant i jimforelsen mellan IPOs, SEOs
och dess avkastning har dikterat valen av forklaringsfaktorer. Nedan beskrivs faktorerna utifran

tidigare forskning och 1 kapitel 3 beskrivs mer specifikt hur de kommer anvindas i studien.

2.6.1 Bransch
En hel del tidigare forskning har gjorts pd hur olika branscher paverkar IPOs avkastning bade pa

kort och lang sikt. Ritter (1991) menar att i endast 3 av 14 branscher presterar IPOs bittre dn
matchande bolag. Med matchande bolag menas bolag inom samma bransch som sedan tidigare
varit noterade och darfor inte tas upp som IPOs i studien. Dessa tre branscher ér finansiella
institutioner, ldkemedel samt flygbolag dér finansiella institutioner var den bransch som
presterade bést i forhallande till matchande bolag. Ritter nimner dock att majoriteten av de
finansiella institutioner som borsnoterades i studien gjorde det mellan 1983 och 1984 och vann

véldigt mycket av sin avkastning pa att rdntorna drastiskt sjonk mellan 1985 och 1986.

Aven om stérre delen av tidigare forskningen berdér sambandet mellan branschtillhdrighet och
IPOs underavkastning, finns det d&ven en del forskning om hur sambandet ser ut for SEOs.
Loughran och Ritter (1997) delar upp bolagen efter industri for att undersoka vilka branscher
som genomfor flest SEOs. De pastér att *’Office and computer equipment’’ var den bransch som
med 157 stycken genomforde flest SEOs mellan 1979 och 1989 pa marknaderna NASDAQ,
American Stock Exchange och New York Stock Exchange. Bolag inom samma bransch som
genomfor en eller flera SEOs har enligt dem betydligt ldgre avkastning &n de som inte genomfor

ndgon SEO.

2.6.2 Omsittning

En annan forklaringsfaktor som anvints flitigt i tidigare forskning bade vad géller IPOs samt

SEOs underavkastning dr bolagens storlek. Anvindandet av méttet storlek varierar i tidigare
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forskning. Hart och Oulton (1996) anvénde antalet anstéllda som storleksmaétt for att undersdka
foretags tillvéxt. I vir studie kommer vi att anvénda oss av omséttningen i likhet med Loughran
och Ritter (1997) som fann att de minsta bolagen som genomfor SEOs har den sdmsta

avkastningen 1 forhéllande till matchande bolag. Underprestation géller emellertid generellt for

SEOs oavsett storlek.

2.6.3 Book to market

Likt storlek har 4ven Book-to-Market Ratio anvints en hel del i tidigare studier. Fama och
French (1992) péstér att det finns ett starkt samband mellan Book-to-Market ratio och
avkastning. Aven Ritter och Loughran (1995) anviinder sig av denna forklaringsfaktor men
menar att forklaringsformagan ar blygsam, men att den dven &r konsekvent och av statistisk
relevans och saledes bor inkluderas. De menar att detta delvis kan forklaras av att foretag med
laga Book-to-Market ratios i storre utstrickning &r tillvaxtforetag vilka har en tendens att
underprestera. I studien applicerades denna forklaringsfaktor pa sdvil IPOs som SEOs och ar

diarmed vél ldmpad for att anvandas i véar studie i liknande forfarande.

2.6.4 Alder

Ytterligare en forklaringsfaktor som har varit aterkommande 1 tidigare forskning kring langsiktig
underprestation for [POs dr &lder och dess samband med avkastningen. Med &lder menas hur
lange ett bolag har funnits och tidigare forskning stiller forst och framst detta i forhéllande till
nir [PO:n genomforts. I en studie av Loughran och Ritter (2004) lyfter de bland annat sambandet
mellan foretags dlder i forhallande till forstadagsavkastningen for IPOs. De kommer fram till att
det verkar vara mer underprestation bland yngre bolag men att det inte finns ndgot storre
samband.

I Clarks studie fran (2002) anvénder han istéllet aldern som en forklaringsvariabel for bolags

langsiktiga prestation och kommer fram till att &ldern pa foretagen nédr de genomfor IPOs har en
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signifikant betydelse for foretagens underprestation mot marknaden som helhet. Clark kom édven
fram till att beroende pd om man tittade pé teknikfGretag eller inte s& hade aldern och
avkastningen olika korrelation. For teknikforetag presterade yngre bolag bittre dn dldre bolag
frdn IPO datumet medan det var tvirtom for 6vriga bolag.

Om forklaringsfaktorn alder dr ndgot som forekommit frekvent i tidigare forskning vad géller
IPOs underprestation, sd har den forekommit desto mindre i studier om SEOs. Vi kommer énda
att inkludera den som en forklaringsfaktor i likhet med Clark (2002) dé det verkar forekomma en
hel del likheter mellan den langsiktiga prestationen for borsintroduktioner och nyemissioner. Det
ska dock ndmnas att Clark 4r mindre kidnd inom forskningsvarlden med légre citationer dn andra

forskare som det hédnvisats till som exempelvis Ritter och Loughran.

2.6.5 Skuldséattningsgrad

Loughran och Ritter (1995) konstaterade att trots att risken vid investeringar 1 borsintroduktioner
ar hogre dn motsvarande bolag ar avkastningen ligre. Eckbo och Norli (2000) hdvdar dédremot att
justerat for den fordndring 1 kapitalstruktur som en borsintroduktion eller nyemission innebér gor
att ingen langsiktig underprestation existerar. Tvartom sd gor kapitaltillskottet att
skuldsittningsgraden (D / E - ration®) sjunker och ddrmed ocksa risken i bolaget tillsammans
med den forvéntade avkastningen. De menar att underprestationen beror pa en felaktig
matchning av bolag istillet for att IPOs skulle underprestera som grupp. Eckbo och Norli (2005)
konstaterade att mindre bolag i genomsnitt var mindre skuldsatta dn storre bolag vilket kan tolkas
som en bekréftelse av Brav och Gompers (1997) som kom fram till att mindre tillvixtbolag

underpresterade oavsett om de var nyligen borsnoterade eller ej.

6 Debt / Equity; Skuldsattningsgrad.
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3. Metod

3.1 Vetenskapligt Tillvigagangssétt

Denna studie grundar sig i kvantitativ forskningsmetod med en tvérsnittsdesign d& fokus ligger
pa att samla in kvantifierbara data om foretag utifran valda beroende och oberoende variabler,
for att sedan gora regression och analysera resultaten. Foljaktligen anvénds en deduktiv
arbetsprocess som enligt Bryman & Bell (2017) ldmpar sig vl for kvantitativa studier. De
forklarar att detta innebér att man utgar fran tidigare forskning kring omradet som ska
undersokas och anvinder sig av teorier som presenteras dir. Darefter formulerar man en rad
hypoteser utifrén studiens syfte och samlar in 1dmpliga data for att besvara dessa. Nér sedan
resultat presenteras 1 form av regressionsanalys kan hypoteserna antingen bekriftas eller
forkastas och slutsatser kring detta kan dras. Utifran dessa slutsatser &r det avslutningsvis dven
lampligt att diskutera vilka implikationer studien haft for de valda teorierna. Huruvida nya
insikter fordndrat sittet man ser pa teorierna eller hur de anvénds, samt i vissa fall d&ven forslag

till omformulering av en teori for fortsatt forskning.

3.2 Urval

Det kommande avsnittet beskriver de urvalskriterier som anvints vid undersokningen och

forklarar dven varfor dessa valdes. Avsnittet avslutas med en sammanfattning.

3.2.1 Marknadsplats

Borserna New York Stock Exchange (NYSE) och NASDAQ valdes eftersom de bade dr USAs
och virldens storsta borser (Statista, 2020). Alla storlekar av borsintroduktioner och
nyemissioner inkluderades i undersokningen fran small och mid till large cap for att ge en s&

bred och trogen bild av verkligheten som mojligt.
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3.2.2 Tidsperiod

I likhet med tidigare forskning med huvudsaklig inspiration himtad fran Loughran och Ritter
(1995) miter studien avkastning for bolag under 5 ar, eller 60 manader, efter borsintroduktion.
Ritter (1991) undersokte prestationen efter 36 manader men da vér studie fokuserar pa
underprestation kopplat till badde borsintroduktioner och nyemissioner blev det naturligt att
anvinda det langre tidsintervallet for att fa ett storre undersékningsunderlag.

Avkastningen berdknas frdn forsta handelsdagens stingningskurs for varje bolags respektive
aktie, ocksé 1 linje med tidigare forskning. Bolag som undersokts dr de som gjort en [PO mellan
2000-2014 och inom 5 ar dven gjort en SEO. Startdatumet &r 2000 valdes eftersom tillgangen till
tidigare data var begriansad samt bristfillig. Dessutom var det viktigt for forfattarna att studien
var s aktuell som mojligt eftersom det redan gjorts omfattande forskning pa tidigare perioder.
Maitningarna for avkastning stracker sig saledes fem ar efter 2014, ndmligen till 2019, men inte

senare.

Den undersokta tidsperioden inkluderar bade lag- och hogkonjunkturer. IT-bubblan sprack
mellan 2000-2002 och finanskrisen 2008-2009 innebar bade stora nedgingar pa virldens borser.
Perioderna ddremellan har ddremot préiglats av stark tillvixt vilket gor att vér studie far balans
mellan olika makroekonomiska cykler samt upp- och nedgangar pd borsen. Studien tar emellertid
inte med konjunktursvangningar per definition som teoretiskt underlag for analysen utan tittar

istillet pa cyklikalitet i antalet borsintroduktioner som genomforts.

3.2.3 Kapitaltillskott

Att soka kapital fran borsen kan ske pé flera olika sitt. Studien har 1 enlighet med Loughran och
Ritter (1995) ekxkluderat finansieringsmdjligheter som inte innebér att foretaget emitterar och
séljer nya aktier. Sdledes har studien endast undersokt de bolag som genomfort en publik eller

riktad nyemission i form av att aktier och / eller teckningsoptioner sélts.
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3.2.4 Bransch

Alla undersokta bolag tillhor en specifik bransch. Studien har delat upp bolagen i enlighet med
NAICS 2017. NAICS valdes fore SIC eftersom det ger en mer detaljerad branschindelning samt i

allt storre utstrackning ersitter SIC da den senare inte uppdaterats sedan 1987 (Census, 2020)

3.2.5 Sammanfattning av urvalskriterier

- Foretaget noterades pa NYSE eller NASDAQ mellan 2000-2014.
- Inom 5 ar efter borsnotering sokt kapital frdn marknaden.

- Kapitaltillskottet skedde genom riktad eller publik nyemission.

- Foretaget har en branschfordelning i enlighet med NAICS 2017.

3.3 Datainsamling och Bearbetning

Datainsamlingen inleddes med att hitta och sortera de bolag som kvalificerade sig for att
undersokas enligt tidigare nimnda kriterier. Insamlingen gjordes genom Lunds Universitets
prenumeration av plattformen Zephyr som ér en del av Orbis. I Zephyr identifierades vilket ar
alla bolag grundades, IPO- och emissionsdatum, samt dess branschtillhorighet och storlek. De
sammanstélldes sedan i tva listor; en for bolag som genomfort en IPO och en for bolag som
genomfort bdde en IPO och en SEO. Unika indikatorer togs ocksa fram i1 form av bolagsnamn,

“ticker” och ISIN-nummer.

Med hjilp av indikatorerna togs sedan respektive bolags olika numeriska data fram i Excel med
hjdlp av Datastream. Hér identifierades foljande datapunkter:

- Aktiernas utveckling fr.om det sista avslutet forsta handelsdagen och 5 ar framét.

- DJ/E ratio

- M/B ratio

- Omsittning
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- Totalavkastningen for benchmark

Slutligen bearbetades den sammanstillda datan i EViews for framstéllandet av regressionsanalys

och tester av modeller.

3.4 Beroende Variabel

3.4.1 Buy and Hold Abnormal Returns

Som ndmns 1 avsnitt 2.5 undersoks langsiktig avkastning vilket saledes ar studiens beroende
variabel. Mer specifikt dr det Over- och underavkastning som studeras och val av metod for att
gora detta f6ll pA BHAR (Buy-and-hold-abnormal-returns). En av fordelarna med BHAR éar
enligt Barber och Lyon (1997) att den tar hinsyn till rdnta pa rénta, detta innebér att en
rittvisande avkastning ges oavsett hur hog grad av volatilitet som forekommit. Saledes ger
BHAR enligt Barber, Lyon och Tsai (1999) svar pa om dver- eller underprestation forekommit
under en viss period, vilket dr det studien amnar undersoka, och inte huruvida detta har skett
konsekvent inom perioden. BHAR gar enligt Ritter (1991) ut pa att man har minadsavkastning
for de ménader man avser att undersoka, for att sedan multiplicera dessa med varandra under en
given tidsperiod enligt ekvation 1 med 36 manader som exempel. Detta &r forsta steget och vi far
dé fram vart BHR (Buy-and-hold-return). I praktiken kommer ekvation 2 att anvindas vilket ger
samma resultat. Vidare anvinds utdelningsjusterade aktiekurser for att fa en réttvisande

jamforelse mellan bolag.

36
I1 (1 + rit)
t=1

(D

Ekvation 1. (Ritter, 1991)

BHR= 220 (2)

Po
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Ekvation 2. (Ritter, 1991)
BHR riknas ut for de foretag vi &mnar undersdka samt for jamforande benchmark under den
valda tidsperioden. BHAR riknas sedan ut genom att subtrahera benchmark-BHR frén de

undersokta foretagens BHR enligt Barber och Lyon (1997) och deras formel nedan.

T T

BHAR: = [[ 1 + Ra] = ] J 1 + BRI
1=1 t=1 (3)

Ekvation 3 (Barber och Lyon, 1997)

Studien kommer genom givna berdkningar att borja med att bekriafta IPOs underprestation som
presenteras i tidigare forskning av, bland andra, Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) och
Schultz (2003). Dérefter kommer i ett liknande forfarande foretag som dven genomfort SEOs att

undersokas for att avgora huruvida ytterligare underprestation forekommer i dessa fall.

IPO:
H,: Det forekommer ingen signifikant underprestation for IPOs.

H;: Det forekommer signifikant underprestation for IPOs.

SEO:
H,: Det forekommer ingen signifikant underprestation for SEO-IPOs.

H;: Det forekommer signifikant underprestation for SEO-IPOs.

3.4.2 Wealth Relative

For att pa ett smidigt och lattforstaeligt sétt presentera de iakttagelser som gors kommer BHAR
kompletteras med WR (wealth relative). Detta innebér enligt Ritter (1991) att utifran vald

tidsperiod har totalavkastningen for respektive foretag dividerats med den totala avkastning for
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benchmark. Forenklat innebar det alltsd att BHR {or de nimnda grupperna divideras pd samma

sétt. Detta enligt formlerna nedan med exempel pa tre &rs IPO-wealth relative.

1 + average 3-year total return on [PQs I_,(1+R)
14+ average 3-year total return on matehing firms - M (1+ Ry, ( 4)
Ekvation 4. (Ritter,1991) (Ekvation 5. Rosen, 2006)

Ett wealth relative pa 1 eller mer innebdr att det undersokta foretaget presterar béttre dn jamfort

benchmark enligt Ritter (1991), saledes innebér ett matt under 1 att underprestation forekommer.

3.4.3 Benchmark

Studiens benchmark kommer att besta av ett index som BHR sedan rdknas ut for. Det finns stod
for detta val 1 tidigare forskning da exempelvis Ritter och Loughran (1995) bland annat anvédnde

index som benchmark f6r att undersoka langsiktig prestation.

Tvéa vanligt forekommande sorters index &r price-index och total return-index. Enligt Chen
(2019) innebir det forstndmnda att endast hansyn till aktiens pris tas, medan det sistndmnda dven
tar hinsyn till utdelningar genom att dessa teoretiskt aterinvesteras. Han menar att det &r stor

skillnad pd den langsiktiga avkastningen mellan dessa tva typer av index.

Da avkastningen for [PO-foretagen 1 denna studie skildras 1 en utdelningsjusterad kurs ter det sig
ddrmed rimligt att anvinda ett total return-index. Detta eftersom utrdknad BHAR blir
missvisande annars dd, som ndmnt ovan, utdelningarnas paverkan pa lang sikt &r stor. Saledes ar
det index som kommer att anvdndas Standard and Poor’s 500 Total Return Index dels eftersom
utdelningar tas i beaktning och dels for att det dr ett av de ledande indexen 1 USA och ger en god
representation av den amerikanska marknaden enligt Hayes (2020). Forfattarna dr samtidigt
medvetna om att S&P500 som motsvarar de 500 storsta bolagen i USA kanske inte &r ett

optimalt index att jimfora mot bolag som genomfor IPOs och SEOs. Optimalt hade varit ett
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index med total avkastning for NYSE eller NASDAQ, men det fanns inte tillgangligt for de aren

som undersoks.

3.5 Oberoende Variabler

1 foljande avsnitt kommer studiens oberoende variabler att diskuteras. De kommer forst att
forklaras for att direfter motiveras. Overgripande géiller att de forekommit i tidigare forskning.
Ddremot skiljer sig vdr studie ur vissa avseenden frdn den tidigare forskningen och ddrfor har
variabler inkluderats som tidigare inte forekommit. Da den beroende variabeln mdits frdn forsta
handelsdagens stingningskurs och 1260 dagar framdt har forfattarna valt att mdta de oberoende

variablerna efter samma kriterier.

3.5.1 Bransch

Som beskrivits i teoriavsnittet for bransch har variabeln bransch anvénts vid flertalet tidigare
studier exempelvis av Loughran och Ritter, 1995 for att undersdka sambandet mellan
borsintroduktioners avkastning i forhdllande till branschtillhorighet. I var studie kommer vi
inledningsvis att undersdka huruvida branschtillhorighet haft en paverkan pd BHAR for de fem
foljande aren efter IPO. I unders6kningen representeras varje bransch av en dummyvariabel.
Istéllet for att varje bolag som genomfort en nyemission jamfors med ett “matchande” bolag, dvs
ett foretag som med hénsyn till bransch och storlek ar véldigt likt, har bolagens
branschtillhorighet stéllts mot S&P 500 Total Return Index. Detta har gjorts av tva anledningar.
Dels innebar det svarigheter resurs- och tidsméssigt att matcha drygt 1700 bolag mot liknande
foretag. Dels dr det inte sékert att det ger en béttre bild av verkligheten. Loughran och Ritter
(1995) bendmner matching firms som bolag med ett sa likt marknadsvérde som mojligt. Ett
problem som da kan uppstd dr att branschspecifika hiandelser, exempelvis fordndringar av

ravarupriser kan paverka relevansen av jamforelsen.

31



De bolag som noterades mellan 2000-2014 har delats in i1 olika branscher baserat pA NAICS
2017 som tidigare ndmnts. Bolagen som ingick i segment 11 och var aktiva inom jakt, fiske jord-

och skogsbruk redovisade simst BHAR och anvinds saledes som referensgrupp.

NAICS -kod Bransch Antalet IPOs per bransch Antalet SEOs per bransch
11 Jordbruk, skogsbruk, fiske & jakt 4 0
21 Gruvdrift, stebrott & olje- och gasutvinning 103 34
22 Verktyg 20 11
23 Konstruktion 22 2
31-33 Tillverkning 582 132
42 Partihandel 37 7
44-45 Detaljhandel 64 3
48-49 Transport & lager 52 11
51 Information 346 31
52 Finans & forsakring 269 62
53 Fastigheter, uthyrning & leasing 99 33
54 Professionella, vetenskapliga & tekniska tjdnster 84 23
55 Forvaltning av foretag 1 0
56 Administrativa, support- och avfallshantering & saneringstjénster 17 0
61 Uthildningstjanster 8 1
62 Sjukvard & socialt stod 21 3
71 Konst, underhalining & rekreation 11 0
72 Boende & mat-tjdnster 29 2
81 Andra tjdnster (utom offentlig forvaltning) 1 0
n=1770 n=355

Hypoteser

H;: Det finns inget signifikant samband mellan branschtillhérighet och langsiktig prestation.

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

3.5.2 Omsittning

I avsnittet storlek under teoriavsnittet beskrivs att storleken i tidigare studier har uttryckts pa

olika sitt. I var undersokning kommer vi definiera storlek som bolagens omsittning. Syftet med
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att inkludera variabeln omséttning dr att undersoka huruvida mindre bolag presterar sdmre
relativt storre bolag i1 likhet med slutsatserna fran Loughran och Ritter (1997). Brav och Gompers
(1997) visade ocksé att mindre bolag underpresterar. Siffrorna for omsattning som anvénts ar
genomsnittet av den arliga omséttningen fran det att foretaget borsnoterades och fem ar framat.
Stora skillnader 1 absoluta tal for omséttningen kan gora att fordelningen blir valdigt ojimn och

darfor har siffrorna logaritmeras.

Hypoteser

H,: Det finns inget signifikant samband mellan bolagens omséttning och deras ldngsiktiga prestation

H;: Det finns ett signifikant negativt samband mellan bolagens omséttning och deras langsiktiga prestation.

3.5.3 Book-to-Market

I studien av Loughran och Ritter (1995) anvinder han bide storlek och Book-to-Market som
variabler for att undersdka bade IPOs och SEOs underavkastning mot matchande bolag. Som
beskrivits tidigare med hanvisning till Loughran och Ritter (1995) tenderar bolag att géra bade
IPOs och SEOs nér de ar relativt hogt virderade och deras Book-to-Market varden blir sidledes
ganska laga efter deras IPOs respektive SEOs. Dessutom framgar det frén tidigare studier,
exempelvis Fama och French (1992) att bolag med ldgt Book-to-Market varde har haft lag
avkastning under de tidigare artionden. Det dr dessa tva anledningar som ligger till grund for att
vi anvénts oss av bade storlek och Book-to-Market vi letat forklaringar till den langsiktiga

prestationen. Siffrorna for bolagens tillgdngar och marknadsvérde har himtats fran Datastream.

Hypoteser

H,: Det finns inget signifikant samband mellan Book-to-Market-ratio langsiktig prestation.

H;: Det finns ett signifikant samband mellan Book-to-Market-ratio langsiktig prestation.
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3.5.4 Alder

Loughran och Ritter (2004) anvénder variabeln alder for att forklara hur forstadagsavkastningen
for IPOs paverkas. Vi kommer istillet att anvinda den for att se om ett bolags dlder paverkar den
langsiktiga prestationen i likhet med Clark (2002) som fann att yngre teknikbolag presterade
béttre #n jimforbara bolag. Aldern for ett bolag beriknas i enlighet med Loughran och Ritter
(2004) vid tidpunkten for borsintroduktionen. Vi har siledes tagit fram &ldern pé foretag vid
borsintroduktionen genom att subtrahera datumet for borsnoteringen med datumet dé foretaget

grundades. Utifran detta har vara hypoteser nedan konstruerats.

Hypoteser

H,: Det finns inget signifikant samband mellan bolagens élder vid IPO:n och dess avkastning 5 ar efter en SEO.

H;: Det finns ett signifikant samband mellan bolagens alder vid IPO:n och dess avkastning 5 ér efter en SEO.

3.5.5 Skuldsédttningsgrad

I studien anvénds méttet pd skuldsattningsgrad, D/E-ration, som en variabel for att mita om
skillnaden 1 kapitalstruktur mellan bolag kan forklara dess varierande avkastning. Eckbo och
Norli (2000) visade att mindre foretag har lagre skuldséttningsgrad vilket leder till en ligre
avkastning. Variabeln har rdknats ut genom att varje bolags totala skulder dividerats med det
egna kapitalet. Den genomsnittliga siffran har sedan tagits fram for perioden fr.o.m dagen efter

borsintroduktionen och 1260 dagar framat i likhet med dvriga variabler.

Hypoteser

H,: Det rader inget signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och langsiktig prestation.
H,: Det rader ett signifikant samband mellan skuldséittningsgrad och langsiktig prestation.
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3.5.6 Forekomsten av nyemissioner

Forekomsten av nyemissioner har i tidigare forskning inte anvénts som en oberoende variabel.
Den har darfor inte presenterats med underlag 1 foregaende kapitel. Anvdndandet av forekomsten
av nyemissioner som en variabel blir ndgot som denna studie bidrar med till den allminna
forskningen kring 14ngsiktig underprestation for borsintroduktioner. Utgédngspunkten och
motiveringen till att anvédnda sig av SEOs som en en del av forklaringsmodellen dr det faktum att
bolag som genomfort en nyemission konstaterats underprestera pd 5 érs sikt (Loughran och
Ritter, 1995), samt att en stor del av nyligen borsintroducerade bolag gér en nyemission inom
samma tidsintervall (Eckbo och Norli, 2005). Detta har tidigare nimnts i det forsta kapitlet och

var dven det som gav upphov till studien som helhet.

For att undersoka eventuella samband mellan nyemissioner och l&ngsiktig prestation skapades tre
variabler kopplade till nyemissioner. Den forsta, en dummyvariabel, skiljde borsintroduktioner
frdn borsintroduktioner som genomfort en nyemission. Den andra konstruerades sé att ifall en
nyemission genomforts, rdknades dess andel av marknadsvirdet ex-ante’ ut. Den tredje
baserades pa tidsintervallet mellan IPO och SEO. Datumet for IPO subtraherades frén datumet
for SEO vilket gav en siffra mellan 0,1 - 4,9 beroende pd hur hur manga ars mellanrum det var

mellan hindelserna.

Hypoteser
H, : Det rader inget signifikant samband mellan genomford nyemission och dess karaktar i férhallande till langsiktig
underprestation.
H,: Det rader ett signifikant negativt samband mellan genomférd nyemission och dess karaktér i forhallande till

langsiktig underprestation.

" Innan eventet
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3.6 Statistisk Provningsmetodik

Modellen att forklara och utvirdera forhallandet mellan variabler kallas for regressionsanalys.
Analysen innebér att den beroende variabeln BHAR undersdks genom att statistiskt forsoka
forklara dess korrelation till utvalda oberoende variabler som ndmns i delkapitel 3.4. Den
vanligaste typen av regressionsanalys kallas Classical Linear Regression Model (CLRM) och
innebadr att storleken pa den beroende variabeln fordndras i takt med de oberoende variablerna
vilket gor regressionen linjir. For att minska avstdndet mellan datapunkterna och
regressionslinjen och gora analysen sa verklighetstrogen som mojligt anvénds vanligen metoden

Ordinary Least Square® (OLS) vilket ocksa ar fallet for denna studie.

Aven normalfordelning bland variablerna ir viktigt for att regressionen ska bli sa tydlig och
forklarande som mojligt (Brooks, 2019). For att uppna detta i hdgre grad anvéndes i studien de
logaritmiska viardena for de oberoende variablerna storlek (omséttning) och alder. De 6vriga
oberoende variablerna som anvindes vilket &ven ndmnts tidigare &r bransch, B/M - ratio,
skuldséttningsgrad och forekomsten av SEO.

Den beroende variabeln i var regressionsanalys utgdérs av BHAR® samt kompletterades med WR
19 Detta for att i enlighet med Ritter (1991) och Loughran och Ritter (1995) inte bara kunna visa
pa skillnaden i den genomsnittliga avkastningen i1 procent, utan ocksa pa ett tydligt sitt forklara

hur stor formogenhetsskillnaden skulle bli beroende pa investering.

3.6.1 Ordinary Least Squares

Som ndmns ovan dr OLS den vanligaste tekniken for att skapa en sa verklighetstrogen
regressionslinje som mdjligt. Men for att den data som anvinds for regressionsanalysen genom

OLS ska kunna anvindas maste den uppfylla vissa krav for att anses vara korrekt statistiskt

® Den kvadrerade summan av avstanden mellan mitpunkterna (RSS) minimeras genom att

regressionslinjen anpassas (Brooks, 2019).
® Buy and hold average return; Avsnitt 3.3
' Wealth relative; Avsnitt 3.3

36



(Brooks, 2019). En linjar funktionsform antas i denna studie da detta krévs for att OLS ska
fungera vil. Brooks (2019) menar att detta innebér att forhéllandet mellan den beroende och
oberoende variabeln ska kunna fingas av en rit linje utan att for mycket forklaringskraft gar
forlorad.

De fem f6ljande forhéllandena méste enligt Brooks (2019) antas gélla vid anvidndandet av OLS:

1. Att viantevérdet (E) ar noll for residualer (feltermer). Om regressionslinjen har ett
intercept 1 y-axeln skilt fran origo &r forhéllandet uppfylit.
E(u) =0

2. Antagandet om homoeskadicitet. Variansen mellan residualerna &r konstant och faststilld
for alla oberoende variabler.

var (u) =0 <o

3. Att residualernas kovarians dr noll framst 6ver tid, men i vissa fall 4ven tvérsnittsméssigt.
Ingen autokorrelation far forekomma mellan variablerna.

cov(uu) =0 fori#j

4. De oberoende variablerna ska vara icke-stokatiska. Om feltermerna inte ar korrelerade
med de oberoende variabler anses antangandet uppfylit.

X, ar icke-stokastisk

5. Att normalfordelning for residualerna rader. Detta for att utforda hypotestester pa de

olika variablerna ska anses palitliga.

Ett annat viktigt fenomen att ta i beaktning vid anvindning av OLS ar multikollinearitet. Detta
innebér att de oberoende variablerna korrelerar med varandra (Brooks, 2019). Perfekt
multikollinearitet uppstar nir korrelationen mellan tva variabler ar 1 eller -1, dvs att en

enhetsfordndring 1 en variabel leder till en identisk fordndring 1 en annan. Om tva forklarande
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variabler dr ndra sammankopplade och forklarar liknande saker dr det svart att urskilja varje
enskild oberoende variabels paverkan pa den beroende variabeln. Detta leder till ldgre

signifikans och dirmed missvisande slutsatser av hypotestester.

3.6.2 Modellkontroll

I detta avsnitt presenteras de relevanta test som genomforts for att kontrollera i vilken utstrackning viktiga
antaganden rader for regressionsmodellen.

Enligt Brooks (2019) kan det linjdra forhdllandet undersokas med Ramsey’s RESET-test, som
undersoker hur vél den linjdra funktionsformen ldmpar sig for studiens beroende och oberoende
variabler. Dock ges ingen forklaring till vad som eventuellt kan vara fel och inte heller vilken
form som hade passat battre. Testet kommer anvindas for att bedoma hur vil den linjéra
funktionsformen passar vara valda variabler och pd sé sdtt bedoma styrkan i
regressionsmodellen. Hypotesen accepteras om P-viérdet dr hogre dn signifikansnivan och

linjéritet kan antas rdda for modellen.

For att testa antagandet om normalférdelning kan ett Jaque-Bera-test anvindas enligt Brooks
(2019). Har undersoks huruvida residualerna dr normalfordelade déa detta kravs for korrekta
hypotestester. Testet ska i1 teorin uppvisa ett varde pa 3 i kurtosiskoefficienten och 0 i skevhet.
Visar testet att normalfordelning inte kan antas kan borttagande av extremvérden samt
logaritmering av den beroende variabeln hjilpa. Genom att applicera den centrala
gransvardessatsen kan dock de negativa effekterna av avsaknad normalférdelning anses vara

marginella om urvalet ar tillrdckligt stort."

Nair det kommer till antagandet om homoskedasticitet &r White-testet ett bra sétt att undersoka
om heteroskedasticitet forekommer enligt Brooks (2019). Har undersoks huruvida systematiska

rorelsesamband for variansen finns mellan de oberoende variablernas residualer.
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Multikollinearitet méts genom stélla upp en matris som visar korrelationen mellan de olika
variablerna, for att sedan undersoka korrelationen for varje oberoende variabel (Brooks, 2019). I
verkligheten forekommer alltid viss korrelation och s ldnge den inte blir for hog ar det gangbart.
Svagheten hér dr om till exempel 2 variabler tillsammans ar korrelerade med en tredje variabel

vilket inte gér att upptécka genom detta forfarande.

For att méta de oberoende variablernas varians genomfordes ett VIF-test som enligt Brooks
(2019) miter hur mycket de oberoende variablernas varians dkar pa grund av att korrelation i sin
helhet forekommer mellan dem. Ett grinsvirde pé 10 dr det hogsta som anvinds av forskare
innan man bor borja oroa sig. Vid virden 6ver detta och darmed kollinearitet finns fyra méjliga
végar framdt: 1. Utesluta variabeln med hog korrelation, risken hér &r att “omitted variable bias”
uppstar. 2. Gora om de korrelerade variablerna till ratios”. 3. Oka urvalet da ett litet sddant kan
leda till multikollinearitet. 4. Att helt enkelt ignorera det om regressionsmodellen i dvrigt &r

valformulerad.

3.6.3 Sammanstéllning av valda test

I tabellen nedan presenteras en kort sammanstéllning av det test som kommer att utforas for att
undersoka viktiga fenomen inom OLS.

Undersokt OLS-fenomen Utfort test

Om multikollinearitet forekommer VIF-test
Korrelationsmatris

Om antagandet om homoskedasticitet haller eller White-test

om heteroskedasticitet forekommer

Om antagandet om normalfordelning haller Jaque-Bera-test
Om ett linjart forhallande rader Regression Specifikation Error Test
(RESET)
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3.6.4 ANOVA & T-test

Vad ett ANOVA (Analysis of Variance) test gor ar att det testar de bada hypoteserna. Man testar
nollhypotesen genom att undersdka sa det inte finns ndgra skillnader mellan olika gruppers
medelviarde medan man testar mothypotesen genom att undersoka att det finns skillnad 1
medelvérde.

Ett T-test funkar véldigt likt ett ANOVA test med skillnaden att T-testet enbart testar for tva
grupper och inte flera olika. Nollhypotesen dr fortfarande likadan, det vill séga att man testar sa
att det inte finns ndgra skillnader i medelvirde for de tva grupperna istéllet for flera olika.

(Brooks, 2014)

3.6.5 Post Hoc-test

Som precis forklarats sdger ett ANOVA test endast om det forekommer skillnad 1 medelvérde
men ingenting om var skillnaden foreligger. Ett Post Hoc-test, som gors i samband med ett
ANOVA test, forklarar var denna skillnad finns. (Brooks, 2014) Det vill siga mellan vilka
grupper som skillnaden i medelvirde hittas. Post Hoc-testet testar skillnaden mellan varje grupps

medelvérde och dessutom huruvida skillnaderna dr signifikanta eller e;j.

3.6.6 Signifikansniva (o)

Signifikans eller risken att forkasta fel hypotes som det egentligen innebér brukar anvindas 1 lite
olika procentuella métt. De vanligaste &r att signifikansen for ett samband testas med 95%, 99%
och 99,9% sékerhet enligt Brooks (2014). Om ett signifikant samband kan pévisas med 95%
sdkerhet innebér det att det finns en 5% stor felrisk som skulle innebéra att man forkastar
nollhypotesen trots att den skulle vara sann. Forfattarna har 1 denna studie utgétt fran de tre mest
vanliga signifikansnivierna 5%, 1% och 0,1% och kommenterat i resultatet om, och isdfall pa

vilken niva, ett samband kan pavisas.

40



3.6.7 Forklaringsgrad (R?)

Forklaringsgraden anvénds for att forklara hur stor del av variationen i den beroende variabeln
som kan forklaras av de oberoende variablerna enligt Brooks (2019). Alltsé hur stor del av
variationen i BHAR som kan forklaras utifran forekomsten av exempelvis nyemissioner eller
skuldséattningsgrad. Forklaringsgraden fungerar som en procentuell summa som anger styrkan i

det linjdra sambandet mellan variablerna.

3.7 Metoddiskussion och Kritik

Under foljande kapitel kommer forfattarna att framfora alla de synpunkter och den kritik som
foreligger pa arbetets metod. Var beroende variabel BHAR och indexet som anvénts i
berdkningen kommer att diskuteras utifran en kritisk synvinkel. Nackdelarna med att anvénda
dessa variabler samt hur vart sdtt att anvdnda dem kan haft en paverkan pé resultatet kommer att
kommenteras. Det kommer foljas upp av en mer 6vergripande metodkritik 1 avsnitt 3.8.3 dér
allmén kritik mot studiens datainsamling, bearbetning och metodval kommer lyftas for att
slutligen gé in pa studiens reliabilitet, validitet samt en analys 6ver de bortfall som dykt upp

under arbetets gang.

3.7.1 BHAR vs CAR

Anledningen till att BHAR anvinds istéllet for CAR ér for att den sistnimnda har en del icke
onskvirda egenskaper. Dels tas inte hdnsyn till rdnta pa rdnta dd manadsavkastningar summeras
enligt Barber och Lyon (1997). Detta betyder enligt forfattarna att CAR tenderar att ge
missvisande resultat vid berdkningar pa volatila aktier med stora skiftningar i manatlig

avkastning, vilket nyligen noterade aktier i storre utstrackning har.

Vidare kommer Barber och Lyon(1997) fram till att de olika metoderna har hég korrelation men

att CAR ér en “Biased predictor” av BHAR. De menar att CAR pé grund av detta ger
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missvisande resultat kring omfattningen av uppmétt abnormal avkastning och i virsta till och
med leda till felaktiga slutsatser om huruvida abnormal avkastning férekommer éverhuvudtaget.
Barber, Lyon och Tsai (1999) utvecklar detta resonemang och menar att de tva metoderna svarar
pa lite olika fragor. BHAR ir att foredra om man som i denna studie vill undersdka huruvida
abnormal avkastning forekommer under en viss tidsperiod, medan CAR istéllet svarar pa om

abnormal avkastning konsekvent forekommer under perioden.

3.7.2 Index

Forfattarna till studien &r medvetna om att endast anvinda index som benchmark kan vara
bristfélligt i vissa avseenden. I tidigare studier gjorda av exempelvis Ritter (1991) och Ritter och
Loughran (1995) anvinds utover index dven matchade foretag for att jimfora. Detta innebér
enligt dessa tidigare studier att varje undersokt foretags avkastning jamfors med ett matchat

bolag baserat pa exempelvis marknadsvérde.

Det sdger sig sjalvt att jimfora ett [PO-foretags langsiktiga avkastning med ett jamforbart foretag
ger en mer rittvisande bild 4n att jamfora med index som representerar hela marknaden.
Anledningen till att endast index anvénts dr den stora skillnaden som skulle kriavas bade i tid och
resurser for att matcha alla utvalda bolag. Att anvinda index som benchmark ar alltsa realistiskt
den mest réttvisande jamforelse som kan goras utifrén studiens begrénsade tidsram. Som ndmnts
tidigare finns det dock dven nackdelar med jamforelser mot matchande bolag sasom

branschspecifika hindelser. I det avseendet kan alltsé index med fordel anvindas.

3.7.3 Hantering av extremvirden

Vid denna typen av undersokningar forekommer ofta extremvéarden som forfattarna maste ta
stdllning till hur de ska hanteras. Ett problem som uppstér dr skevheten i resultaten dér foretag
som grovt Overpresterar har storre paverkan pa resultatet 4n de som grovt underpresterar. Utifran

detta kan det verka rimligt att utesluta extremvérdena for att f4 mer rittvisande resultat, men
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eftersom undersokningen faktiskt handlar om hur prestationen ser ut i verkligheten ir inte detta
heller optimalt. Forfattarna utgar saledes fran langsiktig prestation ej justerat for extremvarden.
For att visa pé vikten av extremvérdena har dessa i vissa fall justerats for att sedan jaimforas mot

originalresultatet.

3.7.4 Overgripande metodkritik

De forklarande variabler som anvénds i studien har stdd i tidigare forskning. Men det kan dnda
forekomma oforutsedda brister nir dessa till exempel anvénds tillsammans. Det eventuella
forhallandet mellan skuldsittningsgrad (D/E) och storlek (omsittning) dr en sddan brist som
upptickts. Det verkar som att det i viss utstrdckning finns ett samband mellan
skuldsittningsgraden och foretagets storlek och att mojlig korrelation férekommer dessa

emellan. I vilken utstrdckning detta samband finns undersoks delvis genom korrelationsmatrisen.

Ytterligare ett avseende dir storlek baserat pd omséttning kan vara missvisande ér for foretag i
branscher dir omséttning i perioder ar véldigt lag. Till exempel for vissa branscher l4ggs manga
ar pa forskning och utveckling innan en produkt kan bdrja séljas. I dessa fall hade till exempel ett

storleksmatt bestdende av antal anstédllda varit mer passande.

Att data himtats fran tva olika killor, Zephyr och Datastream, kan ocksa tdnkas vara till nackdel.
Aven om data for samma variabel aldrig héimtats fran olika killor skulle &nd4 nagon form av
missmatchning, utdver nimnda bortfall i avsnitt 3.7.6, kunna férekomma dven om nagon sadan

inte upptéckts av forfattarna i denna studien.

En val som gjordes i studien var att méta BHAR pé 5 ars sikt for att tillata tillracklig tid for
foretag att hinna gora nyemission. Det hade dock varit intressant att &ven inkludera en
undersokningsperiod pa 3 ar, som Ritter och Loghran (1995) och Ritter (1991) gor, for att se hur
resultaten skiljer sig &t och diskutera mojliga orsaker.

I studien undersoks bolag som inom 5 ar efter borsintroduktion dven genomfort en nyemission.

En annan intressant variabel som utifran detta hade kunnat konstrueras &r hur antalet genomforda
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nyemissioner paverkar foretagets 1dngsiktiga prestation. Detta tillsammans med valda tidsramen

for BHAR kommer att diskuteras ytterligare 1 avsnitt 6.1 forslag till fortsatt forskning.

3.7.5 Studiens palitlighet

3.7.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur tillforlitligt studiens resultat dr. Enligt Bryman och Bell (2017)
speglar begreppet i hur stor utstrickning andra forfattare hade kommit fram till samma resultat
vid replikering av studien. De menar att det dr stabiliteten pd matten som anvénds i studien som
avgor hur hog reliabiliteten ar. Ett stabilt matt eller test visar konsekvent samma sak och
paverkas inte av slumpmassiga eller tillfdlliga storningar i datan. En studie med hog reliabilitet
hade alltsd kunnat goras om och kommit fram till, i stort sett, samma resultat. For att kunna gora
om studien krivs séledes hog replikerbarhet. For att uppnd detta kravs det enligt Bryman och
Bell (2017) att forfattarna pa ett forstaeligt, transparent och detaljerat sétt beskriver studiens

tillvigagangssitt.

Forfattarna har 1 studien arbetat for att uppnd hog reliabilitet genom att forsoka se till att de
metoder som anvénds for att skapa regressionsmodellen och tillhérande variabler dr beprovade
och har stod 1 tidigare forskning eller litteratur. Hog replikerbarhet forsdks uppnas genom att
tydligt beskriva datainsamling, gjorda avvégningar samt tillvigagangssétt vid regressionsanalys
och konstruering av variabler. Forhoppningen ir att metoden tydligt beskriver vad som kommas

skall utan 6verraskningar.

3.7.5.2 Validitet

Validitet ror frigan om hur vil en studie faktiskt méter vad forfattarna &mnar mita. Enligt
Bryman och Bell (2017) finns det flera olika typer av validitet, tva framstdende inom
tvarsnittsdesign &r intern och extern validitet. Intern validitet berér huruvida kausala férhéllanden

mellan variabler, resultat och slutsatser dr héllbara eller falska. Ett lampligt resonemang med
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detta i dtanke &r alltsd hur sdker man kan vara pd att uppmaitt resultat i den beroende variabeln
faktiskt beror pa den forklarande variabeln, eller om det finns ett falskt orsaksforhallande. Denna
typen av validitet dr svérare att uppnd da dessa problem kan vara svara att uppticka. Extern
validitet handlar om 1 vilken utstrdckning studiens resultat kan generaliseras och appliceras i

andra sammanhang utéver det som specifikt undersokts enligt forfattarna.

Den interna validiteten dr som sagt svarupptackt nér det géller studier som baseras pa
regressioner. Det forfattarna gjort for att kontrollera detta 4r dels genom att ha en kritisk syn pa
de resultat regressionen presenterar, och dels genom att utfora viktiga tester som presenteras i
ekonometrisk kurslitteratur for att uppticka eventuella missvisande resultat. Extern validitet ar
enklare att uppnd da svaren pa studiens fragestillningar sannolikt bidrar med givande insikter om
sambandet mellan IPOs och SEOs. Dessa kan forhoppningsvis dven anvindas for att ge

intressanta forslag till fortsatt forskning.

3.7.6 Bortfall

I takt med att data bearbetas smalnar den ocksa av da bortfall sker. Detta kan vara pa grund av en
mangd olika orsaker sasom att det finns kopior men dven vid saknad eller felaktig information.
Denna studies data tog utgangspunkt i Zephyr dir 2299 foretag som gjort IPOs pa NYSE eller
NASDAQ inom vald tidsperiod togs fram. Aven information om dessa sdsom ISIN-nummer,
datum da foretaget grundades, om de genomfort SEO och liknande. Redan har exkluderades 98
foretag varav 8 gjort SEO da ISIN-nummer som krévs for att data ska kunna himtas fran
Datastream saknades. Vidare togs det bort 11 kopior, 13 bolag med felaktigt SEO-datum, 57
bolag som saknade siffror for SEO-storlek, 17 foretag som sakna datum f6r nédr de grundades
samt 357 stycken med felaktigt eller saknat [PO-datum. Nér sedan data for de oberoende
variablerna samt avkastning hamtades fran Datastream skedde ytterligare bortfall. Har

exkluderades 74 bolag da programmet saknade data for dessa.
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Efter ovan ndmnda exkluderingar kvarstod 1770 foretag varav 355 av dessa genomfort en SEO
inom 5 &r efter [IPO-datumet. Ytterligare foretag togs bort vid konstruktion av

regressionsmodellen i Eviews bestdende av 268 outliers.

3.7.6.1 Analys av bortfall

Problemet med bortfall kan beskrivas som viljan att beskriva verkligheten och séledes inte gora
exkluderingar, samtidigt som inkluderingar av foretag med bristfilliga data kan orsaka
missvisande utfall av regressionsmodellen. Forfattarna tog beslutet att endast inkludera foretag
dér fullstdndiga data for alla variabler finns. Detta eftersom foretag dar exempelvis data for en
viss variabel saknas, eller visar att [PO gjorts tidigare 4n grundandet kommer paverka resultaten
negativt i storre utstrackning dn forlorad styrka att beskriva verkligheten vid exkludering. Att
urvalet dr forhallandevis stort gor ocksa att konsekvenserna av exkluderingar blir mindre och

mer fokus kan ldggas pé att ha genomgédende korrekt data.

3.7.7 Kallkritik

Som ndmns ovan har datainsamling skett genom Zephyr och Datastream som tillhandahalls av
Lunds Universitet och rekommenderas av &mneskunniga. Kéllor for de teorier som anvénds
bestér av tidigare forskning, framst av vetenskapliga artiklar som antingen haft manga citationer
eller dr skrivna av akademiskt erkdnda forfattare. Studiens metodik bygger dels pa tidigare
forskning men dven allmén accepterad ekonometrisk kurslitteratur. Vid de tillfdllen andra kéllor
anvéants har de bestétt av antingen allméint erkdnda hemsidor eller hemsidor for forfattaren har

fortroendeingivande bakgrund inom @mnet.
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4. Resultat

I detta kapitel presenteras resultaten av regressionsanalysen samt tillhdrande tester som gjorts.

4.1 Grundldggande data

Grundlidggande data och studiens resultat &r presenterat i foljande avsnitt.

4.1.1 BHAR

Nedan framgar resultaten for de bolag som genomforde IPOs respektive SEOs. Resultaten ar
uppdelade efter BHAR och justerat BHAR av illustrativa skil. I tabellerna nedan ar branscherna
presenterade utifrdn deras NAICS kod pa grund av att minimera tabellerna sa mycket som
mojligt. Darfor finns tabell 4 nedan for att visa vilken bransch som forknippas med respektive

NAICS kod.

NAICS -kod Bransch

11 Jordbruk, skogsbruk, fiske & jakt
21 Gruvdrift, stebrott & olje- och gasutvinning
22 Verktyg
23 Konstruktion

31-33 Tillverkning
42 Partihandel

44-45 Detaljhandel

48-49 Transport & lager
51 Information
52 Finans & forsékring
53 Fastigheter, uthyrning & leasing
54 Professionella, vetenskapliga & tekniska tjanster
55 Forvaltning av faretag
56 Administrativa, support- och avfallshantering & saneringstjénster
61 Utbildningstjénster
62 Sjukvard & socialt stéd
71 Konst, underhdlining & rekreation
72 Boende & mat-tjdnster
81 Andra tjénster (utom offentlig forvaltning)

Tabell 4.
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4.1.1.1 IPO
Det ursprungliga urvalet for studien bestod av 2229 bolag men av orsaker och problem som

beskrivs i avsnitt “3.7.6 Bortfall” &terstod 1770 bolag som har analyserats. Av dessa uppvisar
677 positiv och 1093 negativ BHAR pa 5 ars sikt (Se tabell 4.1).

Positiv BHAR Negativ BHAR Totalt
Totalt 677 1083 1770

Tabell 4.1.

Den genomsnittliga avkastningen for en IPO under métperioden uppgick till BHR ;.= 44,62%
och motsvarande siffra for index var BHR .= 39,57%. Genomsnittlig BHAR blev sdledes
5,05%. Detta trots att majoriteten av bolagen underpresterade relativt index. Om siffrorna

justerades for extremvérden uppgick BHAR istillet till -20,41%.

BHAR (utan hdnsyn till BHAR (med hansyn till
extremvarden) extremvidrden)
Totalt 5,05% -20,41%

Tabell 4.1.2.

For att illustrera hur den langsiktiga prestationen varierat mellan branscher presenteras tabellen
nedan. Bolagen har delats upp for att tydliggdra hur manga som dver- och underpresterar. Den
genomsnittliga langsiktiga prestationen for varje bransch visas ocksa. Tre branscher saknade helt
overpresterande bolag; Jordbruk (11), Forvaltning (55) samt Ovrigt (81). Det ska tilliggas att
(55) och (81) endast utgjordes av ett bolag vardera. Finans och forsikring (52) samt PVT!?
tjénster (54) sticker ut genom att vara de enda tvéa branscherna med 6verviagande del foretag som

har positiv BHAR. PVT tjénster dr &ven den bransch som presterat bést.

12 Professionella, vetenskapliga och tekniska
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Bransch - Positiva
NAICS BHAR
11
21
22
23
31-33
42
44-45
48-49
51
52
53
54
55
56
61
62
71
72
81
Totalt

Tabell 4.1.3.

P& grund av hoga standardavvikelser géllande branschernas genomsnittliga BHAR é&r virdena

0
28
6

6
211
11
18
16
142
141
26
57

(=R RN S RV R e ]

677

Negativa

BHAR

4
75
14
16

371
26
46
36

204

128
73
27

1
14

6
17
10
24

1

1093

Totalt antal

branschen

Genomsnittligt
giorda IPOs i BHAR fér

branschen

4
103
20
22
582
37
64
52
346
269

[y

17
21
11
29

1770

Standardavvikelse
for branschen
-0,915 52%
-0,4544 60%
-0,3687 59%
-0,5917 61%
-0,3026 71%
-0,3832 70%
-0,3076 71%
-0,267 67%
-0,1209 99%
-0,3932 142%
-0,2569 155%
2,6653 263%
-1,7113 -
0,4099 372%
1,4165 423%
1,3504 533%
0,406 501%
2,4708 850%
-0,5595 -
0,0504 -

testade i ett ANOV A-test mot hypoteserna nedan. I det hér fallet kan signifikans pa 0,1%-nivan

uppvisas och var nollhypotes forkastas 1 mén for var mothypotes. Se tabell 4.1.4 nedan for

resultat.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och BHAR.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch genomsnittliga och BHAR.

Between groups
{combined)
Within groups
Total

Tabell 4.1.4

Sum of Squares dF

228,3721
7752,833
7981,205

Mean

19
35380
35399

Squared F

Signifikans

12,0185 54,8513

0,2191
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4.1.1.2 SEO
Av de 1770 bolag i var studie som genomforde en IPO mellan 2000-2014 har 355 bolag dven
genomfort en SEOs inom 5 ar.. Likt forra delkapitlet presenteras hir tva resultat; ett ojusterat och

ett justerat dir hdnsyn tas till extremvérdena. Av de 355 foretag som genomforde en SEO inom 5

ar fran att de genomforde sin IPO har 232 positiv BHAR medan 123 har negativ BHAR.

Positiv BHAR Negativ BHAR Totalt
Totalt 232 123 355

Tabell 4.2.1.

SEOs hade en genomsnittlig l&ngsiktig avkastning BHR , z=39,14% samtidigt som det
genomsnittliga BHR .y for motsvarande period var 45,79%. Detta innebir att genomsnittligt
BHAR {6r SEOs ér -6,65%. Om resultatet justeras blir det genomsnittliga BHAR {6r alla bolag
som genomfort en SEO istillet -28,27%, se tabell 4.2.2.

BHAR (utan hdnsyn till BHAR (med hénsyn till
extremvérden) extremvérden)
Totalt -6,65% -28,27%

Tabell 4.2.2.
Tabellen nedan visar skillnader 1 avkastning mellan branscher for SEOs likt tabellen i forra
avsnittet. 5 branscher gjorde inga nyemissioner samtidigt Finans och {forsékring (52) och PVT

(54) tjanster ar de som uppvisar starkast prestation samt bestar av storst andel overpresterande

bolag.
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Totalt antal Genomsnittligt

Bransch - Positiva Negativa giorda IPOs i BHAR for Standardavvikelse
NAICS BHAR BHAR branschen branschen for branschen
11 - - 0- -
21 10 24 34 -0,3125 53%
22 4 7 11 -0,3764 58%
23 0 2 2 -0,9999 62%
31-33 33 99 132 -0,4404 68%
42 a 6 7 -0,3662 69%
44-45 0 3 3 -0,7039 56%
48-49 4 7 11 -0,1138 50%
51 14 17 31 -0,0377 103%
52 32 30 62 0,4143 145%
53 9 24 33 -0,2822 144%
54 16 7 23 2,0998 219%
55 - - 0 - -
56 - - 0 - -
61 0] 1 1 -0,8636 -
62 0 3 3 -0,9985 30%
71 - - 0- -
72 0 2 2 -1,2125 8%
81 - - 0- -
Totalt 123 232 355 -0,0665 -
Tabell 4.2.3

Eftersom standardavvikelserna var ganska hoga gillande branschernas genomsnittliga BHAR ar

virdena testade 1 ett ANOV A-test mot hypoteserna nedan. I det hér fallet kan signifikans pa

0,1%-nivan uppvisas och var nollhypotes forkastas i man for var mothypotes. Se Tabell 4.2.4 for

resultat.

H,: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och BHAR.
H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och BHAR.

Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between groups
(combined) 53,566 15 3,571 23,7907 0
Within groups 850,1844 5664 0,1501
Total 503,7505 5679
Tabell 4.2.4
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4.1.2 Skuldséttningsgrad per bransch

4.1.2.1 IPO

D/E - Ration varierar mellan som ldgst -24,75 och som hogst 1,19. Resultatet sdger att det inte
finns ndgot tydligt samband mellan skuldsittningsgrad och bransch. Vi kan inte pavisa ndgon

signifikans varken pa nivan 5%, 1% eller 0,1%. Vér nollhypotes accepteras saledes.

H,: Det finns inget signifikant samband mellan branschtillhorighet och genomsnittlig skuldsdttningsgrad.

H ,:Det finns ett signifikant samband mellan branschtillhérighet och genomsnittlig skuldsdttningsgrad.

Bransch Medelvirde Antal bolag Standardavvikelse

11 0,8626 4 95%
21 -4,556 103 5604%
22 0,2929 20 224%
23 0,583 22 108%
31-33 0,6701 582 504%
42 1,1918 37 180%
44-45 0,8711 64 206%
48-49 -0,5562 52 668%
51 0,8821 346 246%
52 -24,7509 269 44455%
53 -15,607 99 16950%
54 0,6639 85 239%
55 0,0124 1-
56 0,2654 17 32%
61 0,7057 8 128%
62 0,2699 21 51%
71 0,6443 11 135%
72 0,9983 29 302%
81 0,056 1-
Tabell 4.3.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 33542,56 19 1765,398 1,1097 0,3322
Within groups 56278455 35378 1590,775
Total 56311997 35397
Tabell 4.3.2.
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4.1.2.2 SEO

Aven for SEOs varierar resultatet krafitgt. Skuldsittningsgraden har ett ligsta virde pa -16,98
och ett hogsta virde pd 2,15. Inte heller hir kan vi pavisa signifikans pa nivan 5%, 1% eller 0,1%
och dven hir accepteras var nollhypotes. Resultatet dr aterigen att det inte finns nagon skillnad

mellan branscherna.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och genomsnittlig skuldsdttningsgrad.

H,: Det finns ett signifikant samband bransch och genomsnittlig skuldsdttningsgrad.

Bransch Medelvirde Antal bolag Standardavvikelse

11 - 0-
21 -16,8988 34 9722%
22 0,6013 11 132%
23 0,5357 2 64%
31-33 0,6558 132 279%
42 1,7538 7 281%
44-45 2,1464 3 228%
48-49 0,5281 11 84%
51 1,1451 31 255%
52 0,2179 62 267%
53 -50,26 33 29340%
54 0,8426 23 164%
55 - 0 -
56 - 0 -
61 0 1-
62 0,083 3 9%
71 - 0 -
72 0,0556 2 8%
81 - 0 -
Tabell 4.4.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
Broups
(combined) 11355,4 15 757,0268 1,3611 0,157
Within groups 3150158 5664 556,1719
Total 3161513 5679
Tabell 4.4.2.
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4.1.3 B/M ratio per bransch

4.1.3.1 IPO

De olika branschernas B/M - ratio visar ett lagsta viarde péd -30,128714 och ett hogsta virde pé
97,412. ANOV A-tablén visar pa signifikans pd nivén 0,1% att det forekommer skillnad mellan

branscher. Nollhypotesen forkastas saledes.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och genomsnittlig B/M - ratio.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och genomsnittlig B/M - ratio.

Bransch Medelvirde Antal bolag Standardavvikelse

11 1,6945 4 56%
21 -30,128714 103 33219%
22 2,1092 20 229%
23 1,67954545 22 320%
31-33 563997824 582 4804%
42 4,02941892 37 1160%
44-45 2,01705469 64 1039%
48-49 2,54778846 52 422%
51 459812428 346 1148%
52 -1,2676543 269 3625%
53 1,19636364 99 227%
54 -0,4130417 85 2681%
55 1,176 1l-
56 3,21517647 17 289%
61 4,927 8 252%
62 299790476 21 307%
71 55,4330909 11 17418%
72 3,81972414 29 379%
81 97,412 1l-
Tabell 4.5.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 9,00E+14 20 4,50E+13 33536104 0
Within groups 4,99E+10 37149 1342214
Total 9,00E+14 37169

Tabell 4.5.2.



4.1.3.2 SEO

Resultatet for branschernas B/M ratios for SEOs ger ett lagsta virde pa -4,5550 och ett hogsta
virde pé 13,0477. Precis som for [POs B/M ratios kan vi pavisa signifikans pa nivan 0,1% och
var nollhypotes forkastas darfor och vi kommer fram till att det finns skillnad mellan

branscherna.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och genomsnittlig B/M - ratio.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och genomsnittlig B/M - ratio.

Bransch Medelvdrde Antal bolag Standardavvikelse

11 - 0 -
21 3,1341 34 643%
22 1,8965 11 176%
23 -4,555 2 812%
31-33 13,0477 132 9762%
42 1,9948 7 92%
44-45 1,6953 3 81%
48-49 1,8231 11 176%
51 47113 31 511%
52 1,2142 62 85%
53 1,1889 33 34%
54 5,8543 23 1554%
55 - 0-
56 - 0 -
6l 7,586 1-
62 2,9306 3 110%
71 - 0 -
72 3,117 2 33%
81 - 0 -
Tabell 4.6.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 13702,4 15 913,4936 4,0868 0
Within groups 1266003 5664 223,5175
Total 1279706 5679
Tabell 4.6.2.
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4.1.4 Omsittning per bransch

4.1.4.1 IPO

I detta fall visar de olika branschernas genomsnittliga omséttning ett 1agsta varde pa 422.567 och

ett hogsta viarde pa 3.508.149. Vi kan pévisa signifikans pa nivan 0,1% och var nollhypotes

forkastas i forman for var mothypotes. Det finns sdledes skillnad mellan branscherna. Vad som

vidare framgar i1 fabell 4.7.1 @r de extremt hoga standardavvikelserna for branschernas
logaritmerade omsittning. Anledningen till den hoga standardavvikelsen &r att nigra bolag

redovisat negativ'? omsittning. Av samma anledning gick inte omséttningen att logaritmera.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och omsdttning .

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och omsdttning.

Bransch Medelvirde Antalbolag Standardavvikelse

1-

1i-

11 1223912,338 4
21 941597,3194 103
22 635596,5724 20
23 293024,2159 22
31-33 1084197,253 582
42 916073,25 37
44-45 3508149,023 64
48-49 461573,2378 52
51 1284190,14 346
52 979078,7316 269
53 725141,9247 99
54 979500,0754 85
55 52557,4
56 110677,0471 17
61 35132295 8
62 157105919 21
71 77567,19394 11
72 331422,1925 29
81 42256,8
Tabell 4.7.1.
Sum of Squares dF
Between
groups
(combined) 1,97E+15
Within groups 5,21E+16
Total 5,40E+16
Tabell 4.7.2.

174976356%
209886614%
114926097%
37777544%
334229473%
2233104659%
1878819047%
66435487%
738647556%
260013790%
173653545%
377648668%

15334137%
49498453%
21400030%

8872008%
84736972%

Mean Squared F

19
35380
35399

3 Negativ omséttning kan uppsta av redovisningstekniska skal (The Globe and Mail, 2011).

1,04E+14
1,47E+12

70,3736

Signifikans

56



4.1.4.2 SEO

Bolagen som genomfort nyemission uppvisar en genomsnittlig omséttning mellan 14.091 och
1.570.538. Likt ovan kan vi dven hér pavisa signifikans pé nivan 0,1% vilket innebér att vér

nollhypotes forkastas och att finns det en statistiskt sdkerstélld skillnad mellan branscherna.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och omsdttning.
H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och omsdttning.

Bransch Medelvirde Antal bolag Standardavvikelse

11 - 0-
21 1205731 34 274067195%
2 875442 11 149423619%
23 576279 2 78662476%
31-33 1051843 132 237242330%
42 141276 7 12403417%
44-45 768738 3 58039122%
48-49 638681 11 83814706%
51 1570538 31 622316122%
52 1148814 62 240166697%
53 931437 33 245939859%
54 648790 23 64014874%
55 - 0-
56 - 0-
61 60419 1|-
62 36464 3 3207647%
71 0-
72 14091 2 1524579%
81 0-
Tabell 4.8.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 3,55E+14 15 2,37E+13 48,5698 0
Within groups 2,76E+15 5664 4,87E+11
Total 3,12E+15 5679
Tabell 4.8.2.
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4.1.5 Genomsnittlig &lder vid borsintroduktion

4.1.5.1 IPO

Vad giller branschernas logaritmerade alder uppvisas ett ldgsta viarde pa 0,1 och ett hdgsta vérde

pa 23. ANOVA-tablan kan pévisa signifikans pa nivan 0,1% vilket leder till att var nollhypotes

forkastas och vi konstaterar att det finns skillnad mellan branscherna.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och dlder.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och dlder.

Bransch
11 8,525
21  3,91165049
22 8,34
23 3,61818182
31-33  7,43883162
42 5,61891892
44-45 5,8625
48-49 650769231
51 6,32630058
52 10,2197026
53 2,9020202
54 5,58571429
55 0,1
56 6,57058824
61 4,625
62 5,06666667
71 8,73636364
72 5,15862069
81 23
Tabell 4.9.1.
Sum of Squares dF
Between
groups
(combined) 78544,51
Within groups 347652,6
Total 426197,1
Tabell 4.9.2.

Medelvirde Antalbolag Standardavvikelse

4
103
20
22
582
37
64
52
346
269
99
85

17

21

11

29
1|-

19
35380
35399

651%
1508%
2233%

459%
1243%
1293%

726%
1073%

857%
2493%

447%

540%

1282%
463%
414%
870%
549%

Mean Squared F

4133,921
9,826246
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4.1.5.2 SEO

Branschernas genomsnittliga logaritmerade alder vid nyemission varierar mellan 0,51 och 2,72.
Aven hir pavisas signifikans p& nivan 0,1% och nollhypotesen forkastas. Det finns siledes en

statistiskt sdkerstilld skillnad mellan branscherna.

H,: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och dlder.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och dlder.

Bransch Medelvirde Antal bolag Standardavvikelse

11/- 0-
21 2,05890411 34 130%
22 1,71731009 44 100%
23 1,41506849 2 43%
31-33  1,95909091 132 122%
42 2,71898239 7 155%
44-45  0,51232877 3 9%
48-49  2,16612702 11 135%
51  1,55669465 31 139%
52 2,06221829 62 118%
53  1,65711914 33 119%
54  1,62858845 23 101%
55 - 0-
56 - 0-
61  1,09315068 1
62  1,04018265 3 80%
71)- 0-
72 0,95205479 2 84%
81 - 0-
Tabell 4.10.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 82,87976 15 5525317  65,68685 0
Within groups 476,4332 5664 0,084116
Total 559,313 5679
Tabell 4.10.2.
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4.1.6 Storlek pa nyemission

4.1.6.1 SEO

Branschernas storlek pa nyemissionerna har ett ldgsta viarde pa 0,04 och ett hogsta varde pa 0,28.

Har pévisas signifikans pa nivan 0,1% enligt ANOV A-tablan och nollhypotesen forkastas darfor

och vi konstaterar att det finns skillnad mellan branscherna.

H\: Det finns inget signifikant samband mellan bransch och storlek pda nyemission.

H,: Det finns ett signifikant samband mellan bransch och storlek pd nyemission.

Bransch Medelvdarde Antal bolag

Standardavvikelse

11 - 0
21 0,14794412 34 10%
22 0,15729 11 10%
23 0,21187 2 3%
31-33 0,16222015 132 7%
42 0,16288857 7 8%
44-45  0,17226667 3 6%
48-49 0,19478 11 14%
51 0,09032065 31 8%
52 0,26846613 62 19%
53 0,27842758 33 13%
54  0,19662609 23 9%
55 - 0-
56 - 0-
61 0,23532 1-
62 0,16350333 3 9%
71 0-
72 0,04169 2 5%
81 - 0-
Tabell 4.11.1.
Sum of Squares dF Mean Squared F Signifikans
Between
groups
(combined) 52,4739 15 3,49826  68,50131
Within groups 289,2521 5664 0,051069
Total 341,726 5679

Tabell 4.11.2.
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4.2 Regressioner

I bilaga I och II framgér de tvé slutgiltiga regressioner som anvénts i studien. Den forsta
estimerar att forklara langsiktig underprestation for IPOs och den andra for SEOs. I bada
regressionerna géller att de flesta oberoende variablerna inte nar upp till signifikansnivan 5%
men somliga gor det. I regressionen for IPOs som grupp ér variablerna Education, Health Care,
Technical Services samt den logaritmerade omséttningen signifikanta och koefficienterna
positiva. Att notera &r att variabeln for SEOs ocksé ér signifikant med en negativ koefficient.

Forklaringsgraden (R2) for modellen uppgér till 17,97%.

I regressionen for SEOs ér dven hir variablerna Omséttning och Technical Services signifikanta.
Den logaritmerade storleken pd nyemissionen dr ocksa signifikant pé 5%-nivan. Hér uppgér

forklaringsgraden for modellen till 30,40%.

4.2.1 Hypotesutfall

Tabellen nedan illustrerar huruvida de oberoende variablerna var signifikanta och om de

uppfyllde formulerade hypoteser eller inte.

Oberoende variabel Signifikansniva Samband kan pavisas
PO Skuldsittningsgrad Ingen nej
Book-to-Market 0,1% ja
Omsdttning 0,1% ja
Alder 0,1% ja
SEOQ
Skuldsittningsgrad Ingen nej
Book-to-Market 0,1% ja
Omsdttning 0,1% ja
Alder 0,1% ja
Farekomst av nyemissioner 0,1% ja
Beroende variabel
1P Laingsiktig prestation 0,1% ja
SEOD Langsiktig prestation 0,1% ja o
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4.3 Wealth Relative

Wealth Relative, harefter WR, har berdknats for alla bolag och i bilaga 14 presenteras
genomsnittlig WR uppdelat pa bransch. Information har ett varde pa 1,003 och kan dédrmed antas
prestera i nivd med index. 11 av 19 branscher har ett WR under 1 vilket innebér att
underprestation forekommer. Management presterar overlagset simst med ett WR pa 0,0276,
denna bransch bestar dock av endast ett foretag och dr dirmed ndgot missvisande. Utdver detta
extremfall uppmattes lagsta WR for Jord/Skogsbruk péa 0,474. Nar det kommer till de 7
branscher som dverpresterar ar det tydligt att den patagliga Gverprestationen hér &r storre dn
motsvarande underprestation for de andra branscherna, det forekommer ddrmed viss positiv

skevhet. Hogst 6verprestation hade Technical Services med ett WR pa 3,16.

4.4 Cyklikalitet

I bilaga 13 presenteras cykliska trender 1 form av antal gjorda IPOs per ar, samt genomsnittligt
BHAR pé fem ars sikt for foretag introducerade under givet ar. Det gar att urskilja tre perioder
som kan karaktériseras som “hot-issue”. Den forsta syns under &r 2000 med ungefar hundra
IPOs, de andra tva dr mellan 2004-2007 och 2010-2014 dér det gjordes d6ver hundra IPO varje ar.
Niér det kommer till avkastning syns tydligt att foretag som introducerades ar 2000, i slutet av
den forsta ’hot-issue” perioden, presterar simre dn foretag som introducerades efterkommande ar
i perioden med lagt antal introduktioner. Liknande samband kan ses for sista hot-issue”

perioden dir BHAR sjunker i takt med att antal noteringar okar.

4.5 Regressionsdiagnostik

I detta avsnitt presenteras resultaten av de test som genomforts for att undersoka hur vil

regressionsmodellen forhaller sig till OLS.
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4.5.1 Icke-linjdritet

Reset-testet for IPOs presenteras i bilaga 3 och for SEOs i bilaga 4.
I1PO:

Det gjorda RESET-testet har ett P-viarde pa 0,0633 som kan ldsas av pa forsta raden och tredje
kolumnen av F-statistic. Detta &r hogre dn Signifikansnivan 5% vilket innebér att hypotesen att
linjar funktionsform &r passande for regressionsmodellen och dess variabler accepteras pa denna
niva. Linjéritet kan alltsé antas enligt RESET-testet.

SEO:

Motsvarande P-virde for SEO-regressionen ér 0,4604 vilket d&ven detta dr hogre dn den 5%

signifikansnivén. Aven hir kan linjiritet antas rida.

4.5.2 Multikollinearitet

4.5.2.1 Korrelationsmatris

Korrelationsmatris for [PO presenteras i bilaga 5 och for SEO 1 bilaga 6.

IPO:

Enligt gjord korrelationsmatris dr korrelationen mellan de oberoende variablerna l1dg, de absoluta
flesta varden ligger under 0,1. Den hogsta korrelationen dr att finna mellan branscherna
Information och Manufacturing pd 0,345105 vilket dr nagot hogt. I sin helhet visar matrisen dock
att graden av multikollinearitet &r mycket 1ag for regressionsmodellen och lar darfor inte paverka
variablernas signifikans i ndgon storre utstrackning.

SEO:

Liknande resultat forekommer 1 korrelationsmatrisen for SEOs. De har ett virde under 0,1 med
ett hogsta pa 0,299184 mellan branschen Finance och SEO-Size. Aven hir kan graden av

multikollinearitet anses vara lag och signifikansen intakt.

Orosmomentet som presenterades i avsnitt 3.7.4, overgripande metodkritik, om mojlig

korrelation mellan de oberoende variablerna storlek och skuldséttningsgrad undersoks ocksa
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specifikt. Forhdllandevis 1dga virden pa 0,024087 for IPOs och 0,015910 fo6r SEOs visar att viss

korrelation finns, men inte 1 den utstrackning som for exempelvis branscher.

4.5.2.2 Variance Inflation Factor (VIF)

VIF-teset for IPO presenteras i bilaga 7 och for SEO i bilaga 8.

IPO:

I det utforda VIF-testet som inte bara undersoker korrelation mellan enskilda variabler utan dessa
i sin helhet finns det en del resultat som oroar. § av 23 variabler har ett VIF over grinsvérdet pd
10. Det ar uteslutande branschernas dummy-variabler som star for detta. Genom de foreslagna
l6sningarna som presenteras i avsnitt 3.6.2.4 har forsok gjorts att forbattra resultaten men utan
framgang. Urvalet kan inte utdkas da det redan &r vildigt stort, inte heller att transformera
berdrda variabler till en ”Ratio” var lampligt da alla branscher bestar av sammankopplade
dummy-variabler. Att ta bort de branscher med hog korrelation var inte heller ett alternativ d&
detta hade gett missvisande paverkan pd den beroende variabeln. Detta innebar att alternativen
stod mellan att géra om regressionen med nya data eller att f6lja Brooks (2019) fjarde forslag om
att ignorera multikollineariteten i de berdrda variablerna, &ven om det paverkar signifikansen for
dessa. Dé alla lutningskoefficienter, SEO-dummyn samt en stor del av branscherna klarade testet

blev det sistnimnda forslaget vigen framaét.

SEO:
Samma problematik uppstod for SEOs som IPOs dér 6 av 19 oberoende variabler uppvisade
virden pa dver 10 och dirmed multikollinearitet. Aven hir var det uteslutande branscherna som

stod for detta. Samma motivering och tillvigagéngssétt som for IPOs sker dven hér.
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4.5.3 Heteroskedasticitet

White-testet for IPOs presenteras i bilaga 9 och for SEOs i bilaga 10.

IPO:

White-testet som har utforts uppmater ett valdigt 1gt CHI*2 P-virde pa 0. Detta innebir att
hypotesen om homoeskadicitet accepteras pa alla signifikansnivaer. Utifran det resultatet kan det
alltsa konkluderas att antagandet om homoeskadicitet haller och att heteroskedasticitet inte
forekommer 1 regressionsmodellen pa en 5% signifikansniva.

SEO:

For SEOs ligger P-virdet pa 0 och homoskedacitet kan antas gélla dven hér pa en 5%

signifikansniva.

4.5.4 Normalfordelade feltermer

Jaque-Bera-testet for [POs presenteras i bilaga 11 och for SEOs i bilaga 12.

IPO:

Som kan avlésas 1 Jarque-Bera testet uppmats ett valdigt lagt P-véarde pa 0,000001. Detta innebar
att hypotesen att normalfordelning rader inte kan accepteras. Att logaritmera den beroende
variabeln som foreslogs som en mojlig 16sning 1 avsnitt 3.6.2.2 dr inte mojligt da negativa virden
forekommer. Inte heller att extremvirdena rensats hade nagon effekt. Rent visuellt ser dock
diagrammet ut att vara forhdllandevis normalférdelat med en lite ldngre svans till hoger.
Skevheten dr medelhdg pé 0,317 och kurtosiskoefficienten ligger pa 2,674 vilket ar
forhallandevis ndra malvérdet pa 3. Vidare har studien ett stort urval pd 1770 foretag vilket gor
att avsaknad av normalfordelade residualer inte har ndgon storre negativ paverkan enligt centrala
gransvardessatsen. Studiens hypotestester kan alltsa tack vare urvalets storlek fortsatt anses

palitliga trots att residualerna inte &r normalfordelade.
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SEO:

For SEOs ligger motsvarande P-virde nigot hogre pa 0,0185. Detta dr fortfarande 14gt och
normalfordelning kan inte antas rdda pa en 5% signifikansnivd. P4 samma satt som for [PO var
inte korrigeringar effektiva eller applicerbara. Visuellt syns viss avvikelse fran normalférdelning
med synliga “hack” samt en flackare svans till hoger. Kurtosiskoefficienten &r valdigt ndra 3 med
ett viarde pa 2.993363. Det dr istéllet skevheten som stéller till det med ett hogt viarde pa
0,404940. Dock giller samma forutsattning med ett stort urval enligt centrala gransvéardessatsen

dven for SEOs med 355 foretag vilket innebér att hypotestester &nda kan antas vara givande.

5. Analys

Foljande kapitel kommer att analysera den empiri som samlats in med utgangspunkt i
vdletablerade teorier och tidigare forskning. Analysen kommer dven att besvara studiens

frdagestdllningar.

5.1 BHAR

Den empiriska datan visade att det inte forekom nagon langsiktig underprestation for aktier som
borsnoterades pd den amerikanska aktiemarknaden mellan 2000-2014. Istéllet pavisades en
BHAR pé 5,05%. Detta gér vél i hand med Eckbo och Norli (2005) som menar att fenomenet
langsiktig underprestation dr en felaktighet. Det star ddremot i stark kontrast till den
dominerande uppfattningen om langsiktig underprestation som av Loughran och Ritter (1995)
visades vara -26,9% mellan 1970-1990. Overavkastningen motséiger dven “The Delisting
Hypothesis” som enligt Benninga, Helmantel och Sarig (2005) borde leda till lagre risk eftersom
det rader okad sannolikhet for att IPOs kops ut frdn marknaden. Detta skulle saledes leda till

lagre avkastning.

Diremot visade de bolag som inom métperioden genomfort en nyemission en negativ BHAR pa

-6,65%. Det kan sdledes konstateras, kopplat till studiens forsta fragestillning, att langsiktig
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underprestation rader for SEOs. Detta stimmer 6verens med forskningen av Spiess och Graves
(1995) som visade att foretag som genomfort nyemissioner mellan 1974-1989 underpresterade
med -23,64%. Aven Loughran och Ritter (1995) visade att foretag som genomfort en nyemission
underpresterande mot matchande bolag och index pa 5 ars sikt.

Viéra resultat visar att genomsnittlig ldngsiktig prestation for borsintroduktioner pa den
amerikanska aktiemarknaden verkar ha foréndrats sedan millennieskiftet. Resultatet skiljer sig
kraftigt fran bade Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) och Schultz (2004) forskning vilket
istéllet skulle tala for att den effektiva marknadshypotesen av Fama fran 1970 rader. Justeras den
langsiktiga prestationen for extremvérden blir utfallet ddremot valdigt annorlunda och siffrorna
mer 1 likhet med konsensus; -20,41% for IPOs och -28,27% for SEOs. Men dven efter
justeringen &r den langsiktiga prestationen betydligt ldgre for bolag som genomfort en

nyemission.

5.2 Oberoende variabler

Studiens andra fragestéllning géllde huruvida nyemissioner kunde agera som en forklaring till att
borsintroduktioner underpresterar pé lang sikt. Loughran och Ritter (1995) menar att den mest
generella anledningen till att borsintroduktioner underpresterar pa ldng sikt ar felprissittning av
marknaden, eller 6vervirdering. Att forklara varfor overvérdering sker dr ddremot inte enenkel
frdga att besvara. Foljande avsnitt analyserar 1 vilken grad forekomsten av SEOs och 6vriga
kontrollvariabler paverkat den langsiktiga prestationen i var studie av IPOs. Variabler som ar
signifikanta dr huvudfokus men dven de som inte visar pa signifikans kommenteras eftersom det
kan vara av lika stort intresse att forsta varfor en variabel inte kan forklara den 1dngsiktiga

prestationen.

5.2.1 Bransch
Att branschtillhorighet dr en viktig komponent i forklaringsmodellen for 1angsiktig prestation for

borsintroduktioner visade Ritter (1991) dir endast 3 av 14 branscher presterade battre &dn
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jdmforbara bolag. Vér studie visar pd liknande resultat. 7 av 19 branscher dverpresterade i
forhallande till benchmark. Enligt regressionen dr tre av dem signifikanta for IPOs generellt;
utbildning, hilsovérd och teknikbolag varav endast den sistndmnda ar signifikant dven for de
som ocksd genomfort en nyemission. Starka koefficienter indikerar att foretag tillhrande dessa
branscher signifikant 6verpresterade mot referensvariabeln jord-och skogsbruk. Att
teknikbolagen Gverpresterar sa kraftigt under perioden (290-400%) trots att flera av dem
noterades innan IT-bubblan sprack kan tyckas mérkligt. Men nagra noterades dven under

kraschens géng och presterade darfor vildigt starkt niar borserna sedan dterhdmtade sig.

Trots att Ritter (1991) och Schultz (2003) teorier skiljer sig at menar de att den storsta
underprestationen utgors av de bolag som borsnoteras under en “Hot Issue Market”, vid en
tidpunkt d4 d&ven minga andra bolag borsnoteras. Vara resultat visar att manga bolag noterades
2000 och att dessa underpresterar relativt de som noterades ndgra ar senare, mitt i kraschen.
Samma monster verkar gilla for de som borsnoterades under finanskrisen, som uppvisar
betydligt hogre genomsnittligt avkastning én de som noteras under nistkommande Hot Issue
Period. Saledes verkar beteendet hos borsbolagen rora sig precis enligt “Window of opportunity

hypothesis” och “Pseudo market timing hypothesis”.

5.2.2 Omsittning

For att inkludera ndgon typ av storleksmatt frdnkopplat bolagets vardering har omséttning
anvénts pad samma sitt som variabeln forekommit i tidigare studier. Ritter (1991) undersokte
huruvida omséttningen kunde forklara olika branschers langsiktiga prestation men kunde inte dra
ndgon entydig slutsats. Det framgick dédremot att branscher med olika omséttning hade
varierande langsiktig prestation och “Financial Institutions” var den bransch i Ritters studie med
hogst omséttning som ocksa presterade bast. Det ska dock paminnas om att bankvésendet inte
verkar under liknande férhallanden som resten av branscherna och paverkas i storre grad av
rantefordndringar och internationell ekonomisk politik. Brav och Gompers (1997) visade att
langsiktig underprestation endast ér ett verkligt fenomen for mindre tillvixtbolag av vilka minga

har 1ag eller obefintlig omséttning.
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Vara resultat visar i likhet med Ritter (1991) och Ritter och Loughran (1995) att omséttningens
paverkan pé den langsiktiga prestationen dr svag men signifikant. Skillnaden mellan bolagen é&r
ddremot enorm. Nir de storsta bolagen i undersokningen med en arlig omsittning pa $30-150
miljarder jimfors med bolag som saknar omséttning eller i vissa fall till och med har negativ
sddan &r det svart att dra nagra slutsatser trots att variabeln ar signifikant. Standardavvikelsen blir
helt enkelt for stor for att kunna konstatera att en viss bransch presterar béttre eller saimre &n

nagon annan med hiansyn endast tagen till omséttningen.

5.2.3 Book-to-Market

Om overvirdering rdder vid tillféllet for IPO eller SEO vilket enligt Loughran och Ritter (1995)
var den mest generella anledningen till 1angsiktig underprestation borde ocksa dessa bolags
B/M-ratio vara lagre &n jimforbara bolag. Fama och French (1992) visade att bolag som
genomfor en SEO ofta haft en substantiell 6kning av aktiepriset aret innan nyemissionen. Var
studie jamfor inte bolagens B/M med matchande foretag utan undersoker istédllet huruvida
forhallandet paverkar den 1dngsiktiga prestationen for de specifikt valda bolagen. Resultaten frén
var undersokning visar att sambandet mellan B/M och langsiktig prestation inte gar att faststilla.
Aterigen varierar siffrorna kraftigt mellan bade positiva och negativa tal utan nigot tydligt
monster. Att B/M-ration blir negativ kan forklaras av att ett foretag vid mattillfallet delat ut mer
an vad det egna kapitalet dr vért vilket ger ett negativt eget kapital. Da variabeln inte ar
signifikant vare sig ett bolag genomfort en SEO eller inte gar det varken att bekrifta eller
motsdga teorin om att B/M skulle paverka langsiktig prestation. Hur nyckeltalet fordndrats ex
ante har inte studerats men hade troligtvis kunnat ge en tydligare bild av om en dvervirdering

intraffat innan eller 1 samband med IPO.

5.2.4 Alder

Att forstadagsavkastningen paverkas av foretags alder visades av Loughran och Ritter (2004)

dven om sambandet inte var speciellt starkt. Det som gick att notera var att yngre bolag
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presterade samre. Detta visades ocksd delvis av Clark (2002) men i sammanhanget langsiktig
prestation. Resultatet av hans studie visade att yngre bolag tenderar att underprestera férutom nir
det gillde branschen Teknologi, da yngre bolag tenderar att Overprestera. Vara resultat visar inte
pa nadgot signifikant samband for variabeln &lder oavsett branschtillhorighet i forhallande till

BHAR. Déremot dr det ett signifikant samband mellan &lder och branschtillhrighet.

5.2.5 Skuldsittningsgrad

Skuldséttningsgraden har varit en viktig pusselbit i tidigare forskning kring langsiktig
underprestation for [POs pé sa sitt att den anvénts for att motbevisa fenomenet. Eckbo och Norli
(2000) menar att avkastning for bolag som genomfor borsintroduktioner eller nyemissioner ska
avkasta lagre da risken sjunker efter genomford emission, vilket ocksé sankt D/E-ration.
Eftersom var studie jimfor borsintroduktioner mot ett index och inte matchande bolag har
D/E-ration anvénts for att se om den paverkat den ldngsiktiga prestationen inom gruppen. Vart
resultat kunde inte visa pa att skuldsdttningsgraden hade nagon signifikant inverkan pd den
langsiktiga avkastningen. Inte heller en skillnad mellan branscherna kunde sékerstéllas pd grund
av den hoga standardavvikelsen. Likt B/M varierar virdena mellan kraftigt positiva och negativa
vérden vilket forsvarar tolkningen. Ett alternativ hade varit att utesluta de bolag med negativt
bokfort varde pa det egna kapitalet for att géra nyckeltalet mer relevant. Detta hade dock

paverkat studiens trovérdighet negativt.

5.2.6 Forekomsten av nyemissioner

Den sista men viktigaste variabeln som &r unik for var studie dr forekomsten av nyemissioner.
Den teoretiska referensram som studerat SEOs har handlat om huruvida l&ngsiktig
underprestation existerar for dem likt for IPOs, vilket konstaterats av Loughran och Ritter
(1995), Boyer (2004) och Spiess och Graves (1995). Detta kunde konstateras dven 1 vér studie;
IPOs som inom méitperioden genomforde en SEO uppvisade en underavkastning pa -6,65%.
Visentligt simre dn avkastningen for [POs som helhet pa 5,05%. Av resultatet gér det att utldsa

att 20% av bolagen som genomfort en [PO inom 5 &r dven genomfort en SEO vilket bekréftar
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Eckbo och Norlis studie fran 2004. I regressionen visar dummyn for SEOs en negativ koefficient
som dessutom é&r signifikant vilket stimmer 6verens med studiens inledande tes; nyemissioner
paverkar den langsiktiga prestationen negativt.

Utover att SEOs underpresterar péd lang sikt kan vi dven visa att storleken pa nyemissionen har en
svag positiv koefficient som &r signifikant. En storre SEO tenderar alltsé att paverka BHAR
positivt. Detta dr motstridigt jimfort med teorin om att en nyemission skulle sdnka
skuldsidttningsgraden och da ocksa avkastningen och risken. En stérre nyemission borde saledes
leda till simre l&ngsiktig prestation. Som bilaga 17 illustrerar gors flest nyemissioner forsta och

andra éret efter borsintroduktion. Detta var dock inte av signifikans enligt regressionsmodellen.

6. Slutsats

1 det sista kapitlet kommer forfattarna att reflektera 6ver studiens resultat kopplat till teorin men
med personliga inslag. Overgripande slutsatser kommer att dras for att sammankoppla kapitlet

med inledningen och avslutningsvis kommer forslag ges till vidare forskning pd omrddet.

Med stora forhoppningar om att 1dgga en modernare version av borsintroduktionspusslet for den
amerikanska aktiemarknaden sattes ribban for studien hogt. Syftet; att undersoka huruvida
borsintroduktioner som genomf{or nyemissioner underpresterar pé lang sikt och om detta kan
forklara det vilkidnda fenomenet ldngsiktig underprestation for borsintroduktioner 1 allméinhet,
kan nu rdknas som uppfyllt. Foérutom att syftet uppfyllts kan studien illustrera att det tidigare
outforskade omradet langsiktig underprestation for borsintroduktioner som genomfor nyemission
verkar, 1 enlighet med forfattarnas inledande iakttagelser vara ett faktiskt fenomen.

Studien bade styrker den inledande hypotesen samtidigt som tidigare forskning gillande
langsiktig underprestation for just SEOs bekriftas.

Att bolag som inom 5 ar efter IPO genomfor en nyemission kraftigt underpresterar mot bade
index och Ovriga borsintroduktioner &r ett nytt, outforskat samband inom forskningsomradet.
Trots att de flesta av valda variabler inte kunde uppvisa signifikans kunde tva av de tre viktigaste
gora det; forekomsten av nyemission och storlek pa nyemissison. Studien undersokte bara den

forsta nyemissionen for varje foretag men forfattarna kan i efterhand konstatera att det vore
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troligtvis givande att grdva djupare i forekomsten av nyemissioner for att se om sambandet
stracker sig djupare dn vad som kunnat visas i denna undersokning. Nagot som férhoppningsvis

kan utredas i framtida studier.

Men varfor underpresterar SEOs om inte [POs gor det? Dd samma teorier applicerats for att
forklara langsiktig underprestation oavsett typ av emission blir tolkningen en aning inkonsekvent
eftersom resultatet varierar for de tva olika grupperna. Vad som inte presenteras i den teoretiska
referensramen men som i efterhand kan kommenteras dr om huruvida emissionen fulltecknats
eller ej kunnat vara en viktig faktor. Da avtalen kan skilja sig gillande anvindandet av garanter
vid borsnoteringar och nyemissioner kan ocksa prissdttningen och mangden kapital bolagen far
in variera. Kanske hade en tydligare bild av varfor borsnoteringar som inom kort genomfor

nyemissioner underpresterar kunna nds om detta perspektiv inkluderats i undersdkningen.

Att langsiktig underprestation inte forekommer for IPOs i1 allménhet var verkligen ett ovintat
resultat. Med tanke pa att tidigare forskning pa den amerikanska aktiemarknaden och
internationellt i1 stor utstrackning och vid upprepade tillfallen bekriftat detta fenomen stiller sig
forfattarna fragande till det motsatta utfallet. Dessvérre sdger inte variablerna speciellt mycket
mer dn det som konstaterades i1 analysen, svaga samband och fa med signifikans med
dummyvariablerna som utstickare. Nér studiens utforande dessutom till sin natur har ménga
likheter med de tidigare studier som visat pd underavkastning och forfattarna inte heller forsokt
motbevisa fenomenet, utan snarare utgétt fran att det skulle existera, blir utfallet &nnu mer

forbryllande. Har fenomenet av langsiktig underprestation fordndrats eller upphort?

Kanske dr det den valda tidsperioden med tva stora borskrascher i from av IT-kraschen
2000-2002 och finanskrisen 2008-2009 som haft pdverkan pé resultatet. En anledning till att
IPOs dverpresterat mot index kan vara att de borsintroduktioner som skedde under IT-kraschen
fick atnjuta den starka uppgéngen de efterfoljande &ren vilket ocksa innebar ett stigande antal
borsintroduktioner fram till finanskrisen. D4 var studies forsta “Hot Issue-period” bara bestar av

ar 2000 blir sdledes de som bdrsnoterades pa toppen relativt fa. Som framgar av bilagan skiljer
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sig sedan den langsiktiga prestationen dramatiskt aren fore och efter finanskrisen. Fran ungefar
50% Overavkastning till knappt 50% underavkastning. Detta talar for att den valda tidsperioden
kan ha varit unik och saledes bor forskningsresultat fran perioden tolkas med viss skepticism.
Samtidigt dr forhallandet mellan antal IPOs och SEOs konstant 6ver métperioden. Det gors
arligen mellan 1-2 nyemissioner per 10 bdrsintroduktioner under perioden se bilaga 16. Darfor

forsvaras tolkningen av cyklikalitet som en genomgdaende forklaring till ldngsiktig prestation.

En annan forklaring kan vara forfattarnas val av index. S&P500 total return index valdes
huvudsakligen eftersom det var det enda indexet pd databasen Datastream vars historiska
utveckling striacker sig atminstone till ar 2000 samtidigt som utdelningar inkluderas. Forfattarna
var vid valet av jimforelseindex medvetna om att minga borsintroduktioner och nyemissioner
gors av mindre bolag, varfor en jamforelse med de 500 storsta bolagen 1 USA kan vara svar att
dra nagra slutsatser ifran. Men eftersom ett totalavkastningsindex var nddvindigt for studien och
forfattarna inte ville blanda in en tredje datakalla {61l valet pa S&P500. Samtidigt kan en annan
slutsats dras som inte vore mojlig om ett index med mer jaimnstora bolag anvénts. Att det
forekommer 14ngsiktig 6verprestation for IPOs innebér att mindre bolag klarat sig béttre genom

kriser &n vad storre bolag gjort vilket dr motsatsen till den vedertagna uppfattningen.

Forfattarna finner det svart utifran genomford studie att kunna forklara varfor IPOs
overpresterar. Annu svérare blir det att forklara varfor SEOs underpresterar. Det viktigaste
bidraget blir istdllet atf de underpresterar och att borsintroduktioner som genomfor en
nyemission tydligt skiljer sig frdn dvriga borsintroduktioner. Det kan sdledes inte presenteras
nagot binirt svar gillande undersdkningens titel; om vi bor hoppa fran okénda klippor eller e;j.
Rekommendationen blir darfor att forsiktighet rader da vadret ar skiftande och strémmarna

starka.

6.1 Forslag till vidare forskning

For ett ge en mer heltdckande bild av hur IPOs och SEOs utvecklats under 2000-talet hade en

langre tidsperiod som @ven inkluderar aren fore IT-bubblan varit efterstrdvansvérd att undersoka.
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Ytterligare komplement till en sadan studie hade varit att undersdka den langsiktiga prestationen
bade 6ver 3 och 5 ar for att se om tidsintervallet har nagon betydelse eller om prestationen ar
konsekvent. Som ndmndes tidigare i slutsatsen hade vidare forskning kring langsiktig prestation
for borsintroduktioner kunnat bygga vidare pa variabeln nyemissioner och inkludera bade antal
gjorda och till vilken grad de tecknats. Dessa variabler hade forfattarna sjdlva gérna inkluderat
for att styrka hypotesen om att nyemissioner bir en stor del av ansvaret for IPOs ldngsiktiga

prestation.
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Bilaga 1 Regression [PO
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Bilaga 2 Regression SEO
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Bilaga 3 RESET IPO

Ramsay RESET Test
Eaguation: UNTITLED
Omitted Variables: Powers of fitted values from 210 3

Specification:  BHAR ACCOMMODATION ARTS_AND ENTERTAINMENT
AVEHAGE D E.‘L‘JEH&GW LOG{JUSTERAD REVEMUE}
COMNSTRUCTION EDUCA FINANCE_AMD_INSURAMCE

GRUVOR_OLJA GAS HEALTH CARE INFORMATION LOG(IPO_AGE)
MANUFACTURING OTHER RETAIL SEQ_DUMMY_TEST

TECHMICAL SERVICES TRAMSPORTATION UTILITITES WASTE
WHOLESALE C REAL ESTATE

Walua df Probabhility
F-statistic 2766716 (2, 1259) 0.0633
Likslihood ratio 5630845 2 0.0599
F-test summary:

Sum of Sg. df Mean Squaras

Test S5A 3.25435 2 1627178
Restrictad 55R 7437048 1261 0.589774
Unrastrictad 55R 7404506 1258 0.588126
LA test summary:

Walua
Restrictad Loal -1471.327
Unrastrictad LoglL -1468.511
Unrastrictad Tast Equation:
Dependent Variabla: _BHAR
Mathod: Least Squaras
Date: 05/27/20 Tima: 15:07
Sampla: 1 1770
Included observations: 1284

Variable Cosfficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ACCOMMODATION -0.713995 0822056 -1.147788 513

ARTS_AND ENTERTAINME -0.652708 0828282 -1.037210
AVEHAGE D E 0. 0.805025

AVERAGE M B O.TS5E-05 0000213  045TETS 76
LOGIJUSTERAD REVENUE) 0.140816 0.024465 5755723
CONSTRUCTION ) 0.572641 365207
EDUCATION 047358 0642685 073680
FINAMCE_AND_INSURANCE 0.%%3120 0. T 1757631
GRUVOR OLJA GAS 25163 0555443 0.TES4A4B
HEALTH CARE 381412 0 -0.B5E264
INFORMATION 002973 0. 1763280
LDGEFG AGE 021436 0012760 -1.6TET21
MANU Aﬂgé‘.lﬂl G T88E33  0.562401  1.402262

TOEZ  OD4ZETT (431851
0563817 1024422

RETAIL \ ] )
SEC_DUMMY TEST 053085 0.056123 -0.9458T9

kg LooDoooooooDDRDRRoDoDDD0D0

TECHMICAL SERVICES 07014 0577102  -0.121554
TRANSPORTATION L 560184 1224644
UTILITITES 65078 0.5591544  1.100138
WASTE THEZE3  0.B4BELT 41165022
WHOLESALE T0320¢  0.5TSBE3 1221126
C THE1T 0705248 -3.BB34TT
REAL_ESTATE 103314 0553630 -0.1B6E12
ED A0ETIE  0.730BGS 1027366
FITTED*3 633720 0515430 1220400
R-squared 123148  Mean depandent wvar -0
Adéusted R-squarad 106433 5.0. depandant var .81
S.E. of ragrassion TE6894  Akalke info criterion 233
‘Sum squarad resid 404506  Schwarz critarion 2426764
likelihood 468.511 Hannan-Quinn criter. 2364043
F-statistic 367444  Durbin-Watson stat 2023630
ProbiF-statistic) . OO0000

79



Bilaga 4 RESET SEO

Ramsay AESET Tast
Equation: UNTITLED
Omiltted Variables: Powers Dfﬁrtad ua]uas from 210 3
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Bilaga 5: Korrelationsmatris IPO
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Bilaga 6: Korrelationsmatris SEO
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Bilaga 7: Variance Inflation Factor (VIF) [PO

Variance Inflation Factars
a: DS/ETI20  Tema: 03:41
ampda: 11770
Included obsarvabons: 1504

Coatlicient
Variabla Variance

ACCOMMODATION  0.934104
ARTS AMD ENTERT  1.062306
A'I.I'ERAEE 0 E TREE-O7
AVERAGE M B 1.BOE-O7
LOGIJUSTERAD RE  0.000733
CONSTAUGTION 0.264048
EDUCATION 1145106
FINAWCE AND_INS  0.843692
GAUVOR_OLJA GAS (0.B64345
HEALTH CARE 0.958045

| AGE DBE-
INFEEMATICIN 0840760
MANUFACTURING 0838023
MANAGEMENT 3331302
OTHER
REAL _ESTATE 0.BE1077

RETAIL
TECHMICAL SERVIC 0.873904
TRANSPORATATION  0.BB3598

LmLI'gI_I'%E 0.850370
WA 0.980455
WHOLESALE 0913818
SEQ_DUMMY_TEST  0.011078
G 0.849743

Uncantarad
WVIF

9.354T1
4.630338
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Bilaga 8 : Variance Inflation Factor (VIF) SEO

Vanance Inflaion Factors
Date: 0526520 Tima: 16:45
Sample: 1 1770

Included obsarvations: 355

Coefficient  Uncenterad Gand

‘Wariabla Vanance VIF

COMSTRUCTION 1.218557  2.070541 2 058876
EDUCATION 1.B084TE 1536708 1.532470
FINHNGEﬁﬁ.ND_INS 0853447 3441005 28404858
GRUWVOR_DLJA S 06851215 1851008 17.00936
HEALTH CARE 1.007664 2 5RR20T 2546593
INFORMAT IOM 0.835376 16. 73404 1527278
MANUFACTURING 0620858  TO.G36B4 4437187
REAL ESTATE 0.670436 18.81061 17.06202
RETAIL 1015393  25BTOOE 2566124
TECHNIG SEFl'I.I'IG 0.878430 1322756 12.37056
THAMN IDN 0.728698  &.B10016  6.599002
L.ITILI 0.729787 6820104 6508464
WHCILESP.LE 0.747590 4743357 4849825

0853406 2091338 A,
SECI SIZE 0006730  8.BSETRO 1.360960
Er E [1al%] 0.006613 1368428 1.082988
ERAGE_ HE'I.FENU 4. 32E-18 1.153581 1.014402
A'I.I'EHﬁ. 9.43E-07 1.025703 1.013792
A'I.I'EHﬁ.GE L'.I E 3.84E-07 1.032443 1.028594
IPO_AGE 2 25E-05 1.330004 1.072385



Bilaga 9: White-test [PO

Heleroskedasticity Test: White
Mull hypotheasis: Homoskedaslicity

F-stalistic 7830209
Obs"R-squarad 158 5022
Scaled explained 55 4342 1T
Test

ian:
Dependent Variable: RESID*2
od: Least Squares
Dala: 0526/20 Time: 01:44

Sample: 1 1770

Included observations: 1504
WVariabla Coaficient
c 2.905810
SEC DUMMY*2 -0.842262
ACCOMMODATION2 35.44549
ARTS_ANMD _ENTERTAINMEN 2251145
COMNSTRUCTION2 0.028359
EDUCATION2 13.67233
FINANCE AND INSURAMCE*2 1.823759
GRUVDR_OLJA GAS*2 0.223102
HEALTH CARE"2 27.03376
LOG{IPO_AGEp2 -0.066989
MANUFACTURING*2 0.205028
OTHER"2 -g.gggmq
TECHE%?&L SEFWICZES"E 5.740938
TRANSPORTATION*2 0.353055
UTILITITES2 0.333243
WHOLESALE*2 0.003578
WASTE"2 12.43076
AVERAGE D E*2 -5.61E-07
AVERAGE M _B*2 O1E-O07
LOGIJUSTERAD REVENUE)*2 -0.015003
INFORMATION2 0.589935
RETAIL*2 0.083422
B-squared 0105387
Adjusted R-squarad 0.082098
g .E. of ragrassion 17.60323
urm squarad resid 4589227
likelihvood -64.36.090
F-slalishc 7.830209
Prob{F-stakstic) 0.000000

Prob. F(22,1481}
Prab. GEZQHUETEEEE
Prob. Chi-Square|22

Std. Error  1-Stalistic
a, 4 0.321335
117211 -0.719138
9. 430532 3.734826
10. 28834 2.18B055
9.652152 0.002926
10,7222 2BGAET
B.882211 0.206215
8.027170 0.024715
9.651985 2800847
0130586  -0.512045
B.845201 0.023180
19683368  -0.027582
9.008411 0.251561
8.035408 0.E311H
8. 155450 0.038545
9. 855751 0.033812
8. 360260 0.000382
9. 850043 1.262000
G.20E-DE  -0.080514
1.55E-06  -0.129644
0.012B83  -1.163625
B.BE5E34 0L.0ETETD
8. 138666 0.008123
Maan depandent var

5.D. dapandeant var
Aka#a infa criterion
Schwarz crilarion
Hanman-Quinn criter.
Dhrbin-Watson stat

Prab.

SEaNs

5

G1EICIED E1 E1 G8 C1 E1 CIGT 63 61 63 63 £ ENER

SLE R

A5ERE4
1847450
E 589216

B.E19496
1636109

&
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Bilaga 10: White-test SEO

Heteroskedasticity Test: While
Mull hypothessa: Homos kedasticity

F-statistic A.860554 Prob. F(18,335)
Ob="R-squared 118.7332  Prob. chg-s.qm%]
Scaled axplained 5 166.8985 Prob. Chi-Sq 1
Test Equation:
Depe m'l.l'anabla FIEEID-“E
Meathod: Laas!
Diata: IJE.'EBJ‘ED ma 1E.-|15
Sample: 1 35
Inmdad nhaanramns: 355
\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic
C 0. 263874 1237173 0.218137
GGNSTHUGTIDN*E -0.078887 1698083  -0.0453
UCATION2 -0.234772 2068672 -0.113
FINANEE_,-‘ND INSURANCE  1.719646 1.230333 1.387
GRUVOR OLJA GAS2 0.030203 1243000  0.024
HEALTH {.‘.hHE*E -0.184128 1.54 mm -0.125
INFORMATIO 0.787389 1227207 0.841
MANUFACTUHIHE“E 0. 188677 1. :255ﬂ 0.152
REAL ESTATE"2 1.A2210 1257724 1.448
RETAIL 2 -0.050615 1.551818  -0.032
TECHNICAL SERVICESA2 4. 260715 1266842  3.383
TRHAMSPORTATION2 -0.088425 1312202 -0.050
UTILITITES 2 0192413 1314800  0.148
WHOLESALE® 0.255416 1372085 0.188
LCIGIISED SIZEp"2 0015615 0021834 0725
TIME IPC SEQ “2 0.074180 0131407 0.564
E HE'.I'ENLI -4 18E-16 1.29E-15  -0.324
M_B#2 -4.11E-07 1.33E-06  -0.3082
M'EFIAE D'E“z -T.34E-07 5.94E-0T7  -1.237
PO L] -0.000119 TATE-DE  -1.593754
R-squarad 0.334480 Mean dependent var
d R-sguared 0.296713 5.0, depandent var
5 . of rweasm 1667286  Akaike info criterion
931.2488 Schwarz criterion
L-aq Ilkallhnnd -674.9053  Hannan-Quinn criter.
F-statisti 8.850554 Durbin-Watson stat
th{F—stmmnn} 0. 000000
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Bilaga 11: Jaque-Bera IPO

200
160

120

L5 1D <05 0.0 0.5 1.0 15 0

Bilaga 12: Jaque-Bera SEO

=15 -1.0 0.5 0.0 0.5 10 15

Serles: Residuals
Sample 1 1770
Observations 1284
Mean -3.9%e-16
Median -0.025955
Maxdmum 2524913
Minimurm -1.635997
5td. Dew. 0761458
Skewnass 0317216
Kurtosis 2673502
larque-Bera  27.23712
Probabllity  0.0000010
Series: Residuals
Sample 1355
Observations 282
Mean 451e-17
Median -0.045122
Maximum 1770450
Mimimum -1.646685
Std. Dev. 0863411
Skewnass 0404910
Kurtosis 29493363
Jargque-Bera 7980714
Probability  0.018453E
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Bilaga 13: Forslag till diagram for Cyklikalitet

Antal IPOs

100

200

Cyklisk trend for antalet gjorda IPOs med motsvarande genomsnittliga 5-ars
BHAR
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Bilaga 14: Wealth Relavtive for branscher for IPOs

Other
Accommodation

Arts and entertainment
Health care

Education

Waste

Management
Technical services
Real Estate

Finance and Insurance
Infor mation
Transportation

Retail

Wholesale
Manufacturing
Construction

Utilitites

Gruvor folja/gas
Jord/skogsbruk

Wealth Relative for branscher

o

o
[

=

1,5 2
Wealth Relative

N
(5]

w

3,5
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Bilaga 15: Wealth Relative for branscher for SEOs

WR

Other
Accommodation

Arts and entertainment
Health care

Education

Waste

Manage ment
Technical services
Real Estate

Finance and Insurance
Information
Transportation

Retail

Whol esale
Manufacturing
Construction

Utilitites

Gruvor folja/gas

Jord/skogsbruk

o
o
w
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(%]
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Bilaga 16: Tabell 6ver antal, BHR och WR varje ar for [POs och SEOs.

AR
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

IPO
antal

114

164
36
47

131

110

155

227

276

1770

BHR aktie
37,31%
10,69%

171,34%
28,17%
34,44%
50,51%
38,30%
36,35%
49,94%
76,60%
50,13%
17,55%
60,51%
38,81%
45,96%

BHR index

-15,96%
-4,93%
16,49%
67,87%
37,05%

-15,03%
-3,08%
-2,30%
-1,10%
71,81%
75,98%
76,48%
71,61%
68,53%
61,68%

BHAR

53,27%
15,62%
154,85%
-31,08%
-2,61%
65,54%
41,38%
38,69%
51,04%
4,79%
-25,85%
-58,92%
-11,10%
-29,72%
-15,72%

SEO
WR Antal BHR aktie

1,633897569 ) 86,75%
1,164325303 3 85,28%
2,329276849 5 13,32%
0,763498145 7 15,65%
0,980942837 24 27,57%
1,771324151 18 16,38%
1,426940076 28 17,60%
1,396139802 25 7,14%
1,516021942 12 29,73%
1,027892782 14 98,68%
0,853095881 22 64,10%
0,666116922 26 16,69%
0,935313737 35 36,37%
0,823639319 57 31,71%

0,90278115 70 62,71%

355

BHR index ~ BHAR
-15,96% 1,027122422
-4,93% 0,902081795
16,49% -0,031723942
67,87% -0,52217858
37,05% -0,094803264
-15,03% 0,314102675
-3,08% 0,206834254
-2,34% 0,094783895
-1,10% 0,308220684
71,81% 0,268742675
75,98% -0,118855805
76,48% -0,597840069
71,61% -0,352400879
68,53% -0,36819795
61,68% 0,010272756

WR
2,022231565
1,948875722
0,972766903
0,68894004
0,93082742
1,369652107
1,213406874
1,097050599
1,311636958
1,156422414
0,932461189
0,661232739
0,794655724
0,781523301
1,006353707

Bilaga 17: Antal genomf6érda nyemissioner drligen samt inom vilket

tidsintervall efter en [PO som SEO genom{fors.

AR Antal

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

10
20
18
13
13
25
26
16
28
28
58
58
15
15

Intervall
Otill 1 ar
1till 2 ar
2till 3 ar
3till 4 ar
4 till 5 ar

Antal
104
115
60
53
23
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