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Syfte: Studiens syfte dr att undersdka nordiska IPO:ers fOrstadagsavkastning och langsiktiga
prestation. Vidare syftar studien till att undersoka huruvida de valda faktorerna kan forklara
torstadagsavkastningen och den langsiktiga prestationen. Slutligen dmnar studien att undersdka

om cornerstone-investerare paverkar forstadagsavkastningen och den langsiktiga prestationen.
Metod: Studien har ett deduktivt angreppssitt med en kvantitativ utgangspunkt.

Teoretiskt perspektiv: Studiens teoretiska fundament tar avstamp i Jay R. Ritters forskning om
IPO:ers underprissittning och langsiktiga underprestation. Ritters hypoteser som foérklarar delar

av IPO-pusslet har format variablerna som anvinds i tidigare forskning och denna studie.

Empiri: Urvalet for studiens forsta beroende variabel, forstadagavkastningen, bestir av 120
IPO:er noterade mellan 2014-01-01 och 2020-11-30. Utrvalet for studiens andra beroende
variabel, den langsiktiga prestationen, bestar av 86 IPO:er som genomfoérdes mellan 2014-01-01
och 2017-11-30. Studiens data dr primirt himtad frin Datastream, Nasdaq, Oslo Bors,

Finansinspektionen samt genom prospekt och arsredovisningar.

Slutsats: Studien visar att den genomsnittliga férstadagsavkastningen for nordiska IPO:er dr
9,72%. Det ar endast variabeln cornerstone-investerare som visar ett signifikant samband med
torstadagsavkastningen. Studiens resultat visar att ndrvaron av cornerstone-investerare i
genomsnitt bidrar till 6,6% hogre forstadagsavkastning. IPO:er pa den nordiska marknaden
Overpresterar index med i genomsnitt 5,19% pa tre ars sikt. Ingen av studiens utvalda faktorer,

inklusive variabeln cornerstone-investerare, kan signifikant forklara den langsiktiga prestationen.



Abstract
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Purpose: The purpose of this study is to examine the initial return and the long-term
performance of Nordic IPO:s. The study also seeks to investigate whether a set of selected
independent variables, including the new variable cornerstone-investors, can explain the initial

return and the long-term performance.
Methodology: The methodology is of a deductive nature with a quantitative standpoint.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective of the study rests on the exhaustive
research of Jay R. Ritter. Ritter’s hypotheses permeate the essay and are the source of many of

the independent variables used to explain underpricing and long-term underperformance.

Empirical foundation: The first sample connected to the study’s first dependent variable, initial
return, consists of 120 IPO observations listed between 2014-01-01 and 2020-11-30. The second
sample connected to the study’s second dependent variable, long-term performance, consists of
86 IPO observations listed between 2014-01-01 and 2017-11-30. All of the data obtained
originates from Datastream, Nasdaq, Oslo Boers, Swedish Financial Supervisory Authority and

also through public prospectuses and annual reports.

Conclusion: This study concludes that the average initial return for Nordic IPO:s is 9,72%. The
only independent variable that showed a statistically significant relationship with the dependent
variable, initial return, was cornerstone investors. The presence of cornerstone investors
increases the initial return of an IPO with 6,6%. IPOs on the Nordic market outperforms index
with 5,19% on average over a period of three years. None of the study’s independent variables

displayed a significant relationship with the long-term performance.
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Begrepp och definitioner

Anchor-investerare: Anchor-investerare dsyftar investerare som investerar i en IPO under
book-building processen och som inte dr garanterade tilldelning, Anchor-investerare redovisas

inte i prospektet.

Book-building: Ett anbudsférfarande dér placerare far ange hur manga aktier de ar villiga att

kopa och till vilket pris.
Cornerstone-investerare: Cornerstone-investerare asyftar de investerare som redan innan en
IPO atagit sig att kopa en viss andel av aktierna i erbjudandet. Detta atagande gors innan

book-building processen och cornerstone-investerarna ar garanterad tilldelning,

Erbjudandet: Erbjudandet innebir antalet salda aktier och nyemitterade aktier som erbjuds vid

en IPO.

Helsingforsborsen: Nasdaq OMX Helsinki och inkluderar Small, Mid och Large-Cap.

IPO: IPO ir en engelsk forkortning for “Initial Public Offering”, vilket pa svenska 6versatts till
bérsintroduktion. En IPO dr processen dir ett fOretag siljer sina aktier pa borsen for forsta
gangen. I denna uppsats syftar en IPO till nyintroduktion pd borsen och inte nir ett foretag
flyttas fran en bors till en annan eller nir foretaget redan dr noterat sedan tidigare.

Képenhamnsbdérsen: Nasdaq OMX Copenhagen och inkluderar Small, Mid och Large-Cap.

Lock-up period: En forutbestimd period efter en IPO dir stora aktiedgare inte far silja av sitt

innehav.

Ling sikt: En period pa 3 ar.

Oslobérsen: Oslo Bors ASA och inkluderar Small, Mid och Large-Cap.

Stockholmsbérsen: Nasdaq OMX Stockholm och inkluderar Small, Mid och Large-Cap.



Strategiska investerare: Strategiska investerare utgors oftast av ett storre fOretag som investerar
i ett mindre foretag som dr verksamma inom samma bransch. Strategiska investerare har ofta

ytterligare motiv for sin investering dn enbart den finansiella aspekten.

Underwriter: Investmentbanker som hjalper féretag med processen att genomféra en IPO kallas
tor en underwriter. Detta motsvarar pa den svenska marknaden ett virdepappersinstitut som
utover andra tjanster dven erbjuder samma tjdnster som en underwriter. For tydlighet kommer

benimningen underwriter anvindas i denna uppsats f6r dessa syften.
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1. Inledning

I detta kapitel introduceras studiens dmnesval och bakgrund med en efterfoljande diskussion kring det valda
problemet. Studiens problemformulering redogors och summeras sedan ihop till ett syfte. Slutligen redogors studiens

avgransning och begreppet cornerstone-investerare beskrivs ndrmare.

1.1 Bakgrund

Det ar den 21 november 2019 och K-fastigheter dr pa vig att noteras pa Stockholmsborsen for
forsta gangen. Forvintan dr stor infor noteringen och det spekuleras kring om bolaget har sikrat
ndgra stora cornerstone-investerare. Det dr inte fOrrin nagra dagar innan forsta handelsdagen
som prospektet publiceras och spekulationen visar sig vara sann. Aktien blir kraftigt 6vertecknad
och endast var femte privatperson far tilldelning (Mdlne, 2019). Samtidigt har ett tiotal
cornerstone-investerare pa férhand sakrat upp néstan halva erbjudandet. Pa forsta handelsdagen

stiger aktien med drygt 55 procent, vilket dr en forstadagsavkastning som hor till ovanligheten.

Under de senaste aren har anvindandet av cornerstone-investerare i Norden blivit allt mer
populirt. Det forsta foretaget som nyttjade cornerstone-investerare i Norden var Lifco AB ar
2014, tre ar efter introduktionen av cornerstone-investerare 1 Europa. Sedan deras pionjira IPO
har flera andra foretag foljt efter (McNaughton, Cole & Grossen, 2015).
Cornerstone-investerares paverkan pa IPO:er dr timligen outforskad och den mittliga
forskningen som finns hirstammar fran Asien vilket férsvarar appliceringen pa den nordiska

marknaden pa grund av skillnader i reglering (Finansinspektionen, 2016).

1.2 Problemdiskussion

IPO pusslet som forsoker att forklara uppkomsten av bland annat underprissittning och
langsiktig underprestation dr ett centralt problem inom modern ‘corporate finance’. Problemet
har fiatt namnet IPO pusslet eftersom det inte finns en vedertagen forklaring till varfér fyra
tenomen kopplade till IPO:er uppstar. De fyra fenomenen ir; underprissittning, cykliskhet och
trender, hoga kostnader och langsiktig underprestation (Berk & DeMarzo, 2020). Av dessa fyra
fenomen 4r underprissittning samt langsiktic underprestation de mest undersékta och av

forskarvarlden de mest etablerade fenomenen med tillhorande teoretiska ansatser.

10



Underprissittning dokumenterades for forsta gangen 1975 av Ibbotson och har sedan dess
avhandlats i1 flera andra vetenskapliga artiklar och linder av bland andra Rock (1986), Welch
(1992) och Ritter (1998). I Ritters studie fran 1998 kartligger han bland annat tidigare forskning,
inklusive hans egen och pavisar underprissittning i nastintill alla linder med en aktiemarknad

(Kunz & Aggarwal, 1994).

Langsiktig underprestation har sedan Ritters banbrytande studie 1991 undersokts i flertalet
linder och fenomenet forblir ett mysterium for forskarvirlden. Liknande slutsatser om langsiktig
underprestation som Ritter drog 1991 har pavisats av flertalet forskare 1 olika linder och dven vid
‘seasoned equity offerings’ (SEOs) (Loughran & Ritter, 1995; Spiess & Affleck-Graves, 1995;
Lee, 1997).

For att undersdka vad som paverkar en IPO:s underprissittning och lingsiktiga underprestation
har varierande faktorer undersokts av olika forskare. Frekvent forekommande faktorer inom
litteraturen ar; storlek pa foretaget, skuldsittningsgraden, storlek pa erbjudandet, antal IPO:er
under samma ar, forstadagsavkastningen och branschtillhorighet (Ritter, 1991; Chen et al.,, 2017,
Kong, Yang & Li, 2013; Ritter, Loughran & Rydqvist, 1994; Helwege & Liang, 2004; Rock, 1980;
Ritter, 1998; Banerjee, 2015; Eckbo & Norli, 2000; Jaskiewicz et al., 2005; Brav & Gompers,
1997; Brav, Geczy & Gompers, 2000). Forskning om underprissittning och lingsiktig
underprestation har tidigare varit primirt reserverad till nordamerikanska bolag, relativt lite
forskning har gjorts pa de nordiska linderna. Rydqvist (1997) undersokte 251 svenska IPO:er
och fokuserade pa skattegapet mellan inkomst och kapital och hur detta paverkade
underprissattningen. Hans hypotes styrks av att den genomsnittliga underprissattningen sjonk
fran 41% till 8% vid tidpunkten dé en stor skattereform implementerades som minskade gapet
mellan inkomstskatt och kapitalskatt. Westerholm (2006) utférde en studie av de nordiska
linderna; Sverige, Norge, Danmark och Finland med inriktning om hur industrier paverkade
avkastningen. Han upptickte att det totalt sett finns en underprissittning och en langsiktig
underprestation jaimfért med index, men att i Danmark och Norge presterade IPO:er i

genomsnitt battre an index.

Cornerstone-investerare ar ett relativt nytt fenomen pa den europeiska marknaden och deras
paverkan pa forstadagsavkastning och langsiktig prestation har darfor har studerats 1 mycket liten
utstrickning, Utan att veta om eller hur cornerstone-investerare paverkar IPO:er och dess

avkastning anvinds de till stor utstrickning i Europa idag (McNaughton, Cole & Grossen, 2015).

11



Enligt tidigare forskning om cornerstone-investerare har forskare format hypoteser som grundar
sig pa bade initial och langsiktig avkastning (Low, 2009). Nyare forskning om IPO-pussel med
fokusering pa Norden har varit obefintlig och med cornerstone-investerarnas intig i Norden
2014 finns det ett forskningsgap att fylla. Dels for att undersdka om underprissittning och
langsiktig underprestation fortfarande existerar och dels for att undersdka om
cornerstone-investerare paverkar underprissittningen och den lingsiktiga underprestationen.
Denna studie damnar att fylla detta gap och férhoppningsvis ge inspiration for vidare forskning

inom amnet.

1.3 Problemformulering

Forstadagsavkastning:

> Hur stor ar forstadagavkastningen for nordiska IPO:er?

v

Kan studiens utvalda faktorer férklara forstadagsavkastningen for en nordisk IPO?

> Hur paverkar cornerstone-investerare forstadagsavkastningen?

Ldngsiktig prestation:
> Hur presterar IPO:er pa den nordiska marknaden pa lang sikt jamfért med ett relevant
index?
> Kan studiens utvalda faktorer forklara den lingsiktiga prestationen for en nordisk IPO?

> Hur paverkar cornerstone-investerare den lingsiktiga prestationen av en IPO?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie dr att utreda om cornerstone-investerare har ndgon inverkan pa
forstadagsavkastningen samt den langsiktiga prestationen av nya IPO:er pa de nordiska
bérsmarknaderna; Stockholmsbérsen, Helsingforsborsen, Képenhamnsbérsen och Osloborsen.
Dirtill har studien som avsikt att undersdka tidigare testade teorier om underprissittning och
langsiktig prestation med hjilp av ett antal utvalda variabler for att jimféra om teorierna

fortfarande har biring,
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1.5 Avgransningar

Studien dr avgrinsad till IPO:er i de nordiska linderna; Sverige, Finland, Danmark och Norge
samt till huvudbérserna 1 dessa linder;  Stockholmsborsen,  Helsingforsborsen,
Koépenhamnsborsen och Osloborsen under aren 2014-2020. Redan noterade foretag pa andra
handelsplatser eller marknader exkluderas och riknas som sekundirnoteringar. Féretag som vid
IPO-tillfillet inte 4r noterade pa nagon annan marknad eller handelsplats men som tidigare varit

noterad riknas som en primarnotering och ingir saledes 1 studien.

1.6 Begreppet cornerstone-investerare

I denna studie har vi valt att anvinda oss av de engelska begreppen: cornerstone-investerare och
anchor-investerare. Detta grundas i att bada begreppen 6versitts till ankarinvesterare pa svenska
(Finansinspektionen, personlig kommunikation 12 november 2020). Det blir dirfér missvisande
att anvinda det svenska begreppet ankarinvesterare da det innefattar tva olika typer av

investerare. Nedan foljer definitioner av cornerstone-investerare och anchor-investerare:

Cornerstone-investerare: Cornerstone-investerare asyftar de investerare som redan innan en
IPO atagit sig att kopa en viss andel av aktierna i erbjudandet. Detta atagande gors innan
book-building  processen  och  cornerstone-investerarna  dr  garanterad  tilldelning.

Cornerstone-investerare redovisas alltid i prospektet.
Anchor-investerare: Anchor-investerare dsyftar investerare som investerar i en IPO under

book-building processen och ir inte garanterad tilldelning. Anchor-investerare redovisas inte 1

prospektet.
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2. Cornerstone-investerare

I detta kapitel klargirs och definieras begreppet cornerstone-investerare. IPO-processen introduceras och
cornerstone-investerarnas roll i denna. Avslutningsvis skiljs begreppen; anchor-investerare, strategiska investerare

och cornerstone-investerare at.

2.1 Vad ar en cornerstone-investerare?

13

Cornerstone-investerare ar definierade av Finansinspektionen som “... storre investerare som
infér en boérsintroduktion forbinder sig att teckna en viss mingd aktier i utbyte mot en
garanterad tilldelning” (Finansinspektionen, 2016, s. 11). Forekomsten av cornerstone-
investerare vid IPO:er dr ett relativt nytt fenomen pa den europeiska marknaden och
introducerades for forsta gangen 2011 (McNaughton, Cole & Grossen, 2015). Diremot har
cornerstone-investerare funnits pa den asiatiska marknaden under en lingre tid, da de
introducerades pa Hongkongborsen 1997 (Espenlaub et al., 2016). Hongkongboérsen (HKSE)
reglerar och vigleder cornerstone-investerarna inom viktiga kommersiella villkor, lock-up
perioden, prissittning av aktierna samt nomineringar till styrelsen (McNaughton, Cole &
Grossen, 2015). Dessa typer av regleringar finns inte i den europeiska lagstiftningen. Det finns
ddremot krav 1 Europa pi att all n6dvindig information ska finnas med i IPO-prospektet, vilket
innebdr att cornerstone-investerarna ska tillkdnnages (McNaughton, Cole & Grossen, 2015)
(Finansinspektionen, 2016). Emellanat avtalar cornerstone-investerare om sa kallade ‘lock-up’
perioder dir investerarna dtar sig att inte silja sina aktier inom en viss period. Vid férekomsten
av ‘lock-up’ avtal maste det klargoras i aktieprospektet samt vilken tidsperiod som det r6r sig om.
(Finansinspektionen, personlig kommunikation 7 januari 2021). Till skillnad fran bland annat
Hongkongbérsen finns det inte ndgot regulatoriskt krav pa ‘lock-up’ period vilket gor att dessa

avtal dr sillsynta pa den nordiska marknaden.

Det finns ett flertal f6r- och nackdelar med cornerstone-investerare. Tan och Ong (2013) belyser
att den storsta fordelen med cornerstone-investerare ar det positiva signalvirde de genererar.
Detta giller forst och frimst for icke-professionella investerare som saknar formagan att
analysera prospekt, foretag och risken som hianger samman med en investering (Tan & Ong,
2013). McNaughton, Cole och Grossen (2015) menar att cornerstone-investerare bidrar till en
sakrare IPO, vilket driver pa book-building-processen genom att 6ka efterfragan och foérbittra

trovardigheten 1 introduktionen.
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En av nackdelarna beskrivs av McNaughton, Cole och Grossen (2015) som uppmarksammar att
de lock-up perioder som cornerstone-investerarna har leder till simre likviditet fér aktien da
firre aktier finns att handla pd marknaden. Nir sedan lock-up perioden ir Gver och om
cornerstone-investeraren siljer av sitt innehav kan det leda till en sjunkande aktickurs (Tan &
Ong, 2013). Det har dven uppstatt kritik fran flertal hall om huruvida det ar rittvist att vissa
typer av professionella investerare fir en garanterad tilldelning av aktier, medan andra smasparare
inte far nagra aktier tilldelade pa grund av 6verteckning (McNaughton, Cole & Grossen, 2015)
(Finansinspektionen, 2016). Low (2009) stiller sig dven kritisk till cornerstone-investerare da de
tar sa pass hog avkastning pa sin investering att det framférallt gynnar cornerstone-investerarna

och inte foretaget.

2.2 Tidslinjen for cornerstone-investerare

Bild 1: Cornerstone timeline (McNaughton, Cole & Grossen, 2015)

Cornerstone timeline
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* Make intention to float
announcement
* Distribute draft prospectus

*Published prospectus
*Books open

*Pricing

Cornerstone-investerarna triader in i ett tidigt skede i IPO-processen. Mc Naughton, Cole och
Grossen (2015) forklarar att under forberedelsestadiet av en IPO kan emittenten med stod av
underwritern identifiera och kontakta blivande cornerstone-investerare. Efter det kommer

intresserade cornerstone-investerare att skriva under ett sekretessavtal och ta del av information
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om fOretaget som senare offentliggdrs 1 det framtida prospektet (McNaughton, Cole & Grossen,
2015). Cornerstone-investerarna kommer direfter att genomféra en due diligence
(foretagsbesiktning) av féretaget som ska borsintroduceras, vilken 1 sin tur kan komma att hjalpa
till med prissittningen som presenteras 1 det slutliga prospektet (McNaughton, Cole & Grossen,
2015). Forfattarna belyser dven att det dr viktigt att cornerstone-investerarna inte fir ta del av
mer information dn vad som kommer att sta 1 prospektet, da det i virsta fall kan betraktas som
“insiderhandel”.  Mc Naughton, Cole och Grossen forklarar att 1 slutskedet av
torberedelsestadiet, innan publiceringen av ett “Intention to float announcement (ITF)” till
allmanheten, kommer ofta foretaget och underwritern kriva niagon form av atagande fran
cornerstone-investerarna. Forfattarna menar att idealet hade wvarit ett kontrakt men att
cornerstone-investerarna ofta vill dubbelkontrollera och jamféra sin virdering med den som
andra investeringsanalytiker genomfor, vilket i de flesta fallen leder till att inga formella kontrakt

skrivs utan ersatts istallet av en moralisk forbindelse.

Efter det att fOretaget har publicerat ett ITF foljer tva veckor av investerarutbildning dir
underwriters publicerar sina foretagsanalyser och haller moten for viktiga investerare
McNaughton, Cole & Grossen, 2015). Under dessa tva veckor kommer dven foretaget och
underwriters justera och bestimma det slutgilitliga prisintervallet f6r IPO:n (McNaughton, Cole
&  Grossen, 2015). Om detta prisintervall stimmer Gverens med det som
cornerstone-investerarna var instillda pd kommer cornerstone-investerarna att skriva under ett
bindande kontrakt (McNaughton, Cole & Grossen, 2015). Den sista delen 1 detta stadium ar att
det slutliga prospektet publiceras vilket inkluderar information om cornerstone-investerarna och
deras atagande (McNaughton, Cole & Grossen, 2015). Efter det foljs tva veckor av en
“book-building” period dir investerare kan skicka in sin order om att fa kopa aktier 1 foretaget

och avslutningsvis sitts det slutgiltiga priset pa IPO:n (McNaughton, Cole & Grossen, 2015).

2.3 Cornerstone-investerare kontra anchor-investerare och strategiska

investerare

Det dr viktigt att notera att cornerstone-investerare skiljer sig fran anchor-investerare. Tan och
Ong (2013) skriver att anchor-investerare, likt cornerstone-investerare, genomfér stora
investeringar 1 IPO:n men att de investerar under book-building processen och dirmed inte ar
garanterade tilldelning. McNaughton, Cole & Grossen (2015) forklarar att anchor-investerare

skiljer sig fran cornerstone-investerare pa féljande sitt:

16



1. Anchor-investerare har ingen lock-up period
Anchor-investerare behover inte tillkdnnages i prospekten

Anchor-investerare har inte en garanterad tilldelning

> N

Anchor-investerare kommer in 1 IPO-processen under ett senare skede dn

cornerstone-investerare

McNaughton, Cole och Grossen (2015) poingterar att det finns en tredje typ av investerare som
liknar bade anchor- och cornerstone-investerare och kallas fOr strategiska investerare. Dessa
skiljer sig fran cornerstone-investerare da strategiska investerare investerar i ett foretag redan nar
en borsintroduktion Gvervigs och inte under sjilva IPO-processen. McNaughton, Cole och
Grossen menar att strategiska investerare ofta har mer flexibilitet 4n cornerstone-investerare och
ofta besitter finansiella instrument 1 foretaget, saisom konvertibla obligationer. Espenlaub et. al
(20106) skriver att strategiska investerare oftast ar stora kunder eller leverantorer till féretaget som
ska introduceras, men att de pa senaste tid dven inkluderar privatkapitalister och
investmentbanker. Espenlaub et al. (2016) menar dven att strategiska investerare ofta brukar ha
ett mer langsiktigt perspektiv pa sin investering dn cornerstone-investerarna. Forfattarna belyser

dven att strategiska investerare brukar ha lingre lock-up perioder.
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3. Teoretisk referensram & litteraturgenomgang

I detta kapitel forklaras de olika delarna i IPO-pusslet med fokus pa underprissittning och lingsiktig
underprestation. Ett antal hypoteser som forklarar savil underprissittning som lingsiktig underprestation
beskrivs och forklaras pa djupet. Efter det presenteras tidigare forskning inom omradet. Avslutningsvis

presenteras studiens variabler med tillbirande teorier.

3.1 IPO-pusslet

Fenomenet kring hur IPO:er beter sig efter introduktion pa marknaden har forbryllat
finansvirlden och har passande kommit att kallas for ett pussel. Ett IPO-pussel bestar av fyra
grundliggande fenomen; underprissittning, cykliskhet och trender, hoga kostnader och
lingsiktig underprestation. Berk och DeMarzo (2020) beskriver dessa fyra karaktiristiska drag

narmare:

1. Underprissittning: I genomsnitt dr IPO:er underprissatta, sett till att priset vid slutet av
forsta handelsdagen ofta dr betydligt hégre dn det initiala IPO priset.

2. Cykliskhet och trender: Antalet nya IPO:er som genomfors ar cykliskt. Nar marknaden
gar bra introduceras manga nya foretag pa borsen, men nir marknaden gar simre sa
minskar introduktionerna.

3. Hoga kostnader: Kostnaden for att genomféra en IPO dr vildigt hog. Det ir darfor
oklart varfor foretag viljer att genomféra en IPO, bortsett fran att sprida ut
dgandeskapet.

4. Langsiktig underprestation: Generellt presterar IPO:er vildigt bra under de forsta
dagarna. Emellertid har forskare visat att IPO:er presterar daligt pa borsen pa en

langsiktig tidsperiod pa 3 till 5 ar efter introduktionen.
I denna studie kommer vi primirt att beréra punkterna underprissittning och langsiktig

underprestation genom att titta pa de nordiska IPO:ernas forstadagsavkastning och lingsiktiga

prestation.
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3.2 Underprissittning

Det mest kinda monstret forknippat med processen av en IPO dr den upprepade férekomsten
av stor initial avkastning som uppstar vid forsta dagens handel av ett foretags stamaktier (Ritter,
1998). Underprissittning existerar i alla linder med en aktiemarknad fastin i olika mangd och
utstrickning (Ritter, 1998). Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) sammanstillde forskning fran
25 olika linder och kunde visa att alla marknaders IPO:er dr underprissatta. Diremot skiljde
lindernas forstadagsavkastning sig atskilligt, till exempel hade Malaysia 6ver 80% medan flertalet
linder lag under 10%. Sverige hade under perioden 1970-1991 en initial avkastning
(forstadagsavkastning) pa 39% (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). Det dr daremot virt att
notera att forskningen som Ritter (1998) samt Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) har
genomfort ar 6ver 20 ar gammal och det ekonomiska klimatet har forindrats sedan dess. Det kan
dirfor inte betraktas som en absolut sanning att IPO:er under 2010-talet kommer att bete sig pa
samma sitt som IPO:er under 70, 80 och 90-talet. Diremot har flertalet meriterade forskare
inom omradet konstaterat att fenomenet underprissittning ar nagot som historiskt har existerat
pa aktiemarknaden (Ritter, 1998) (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994) (Rock, 1980). Ritter tar i
sin artikel (1998) upp en rad olika anledningar till varfér underprissittning uppstar med olika
teorier som fokuserar pa bland annat relationen med investerare, utgivarna och bankerna som tar
foretaget till borsen. Generellt dr dessa olika teorier inte 6msesidigt uteslutande och kan ha olika

stor inverkan pa olika IPO:er.

3.2.1 The winner’s curse hypothesis

Vinnarens forbannelse, pa engelska; The winners curse Iypothesis ar en av de viktigaste
torklaringarna till underprissittning av IPO:er (Ritter, 1998). Vid en introduktion pa boérsen ar
det ofta ett mer eller mindre fast antal aktier som ges ut till ett fast pris, vilket kan medfora att
det uppstar en ransonering av det erbjudna antalet aktier nir efterfragan ir sarskilt stark. Ritter
menar att sjilva ransoneringen inte leder till underprissittning, men att om vissa investerare har
ett informationsévertag gentemot andra investerare kommer investerarna med simre
information att befinna sig i en oférdelaktig position. Om vissa investerare med storre
sannolikhet forséker képa aktier nir en introduktion dr underprissatt, kommer mangden av
efterfragedverskott att vara hogre vid mer mingd underprissittning (Ritter, 1998). Andra
investerare kommer att tilldelas endast en brikdel av de mest dtravirda introduktionerna,
samtidigt som de tilldelas den Overvigande andelen av de minst atravirda introduktionerna

(Ritter, 1998). Dessa investerare stir infor vad Ritter (1998) kallar det; en winner’s curse, om de
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oinformerade investerarna far hela den efterfrigade tilldelningen 4r anledningen att; de

informerade investerarna inte vill ha aktierna.

3.2.2 The market feedback hypothesis

Nir book-building anvinds, kan investmentbanker underprissitta en IPO for att framkalla
information fran vanliga investerare, som senare kan anvindas fOr att prissitta introduktionen
(Ritter, 1998). For att investmentbanken ska fa ett si sanningsenligt pris som mojligt fran
blivande investerare kompenseras de sedan genom en underprissittning. Dessutom, for att
framkalla sanningsenlig information f6r en given IPO maste investmentbanken underprissitta en
introduktion dir gynnsam information avsléjas mer dn vid introduktioner dir ogynnsamhet
avslojas (Ritter, 1998). IPO:er dir teckningskursen revideras uppat kommer dirfér att vara mer

underprissatta an IPO:er dir teckningskursen revideras nedat (Ritter, 1998).

3.2.3 The bandwagon hypothesis

Som Ritter (1998) uttrycker sig kan IPO-marknaden vara utsatt for sa kallade bandwagon effects,
som beskriver fenomenet dér investerare inte enbart koncentrerar sig pa sin egen information
utan ocksa om andra investerare koper eller ¢j. Om en investerare ser att inga andra vill kopa kan
denne vilja att ocksa avstd, dven om investeraren besitter gynnsam information (Ritter, 1998).
For att undvika att detta hinder kan utgivaren vilja att underprissitta IPO:n for att motivera de
torsta potentiella investerarna att kopa och pa sa sitt initiera en bandwagon dir alla efterfoljande

investerare kommer att vilja k6pa oberoende av deras egen information (Ritter, 1998).

3.2.4 The signalling hypothesis

Underprissittning limnar enligt Ritter (1998) en “god eftersmak’™ hos investerare som mojliggor
for foretaget att silja framtida emissioner till ett hogre pris dn som annars hade varit fallet.
Diverse studier visar emellertid att det hypotetiska sambandet mellan underprissittning och
paféljande emissioner inte existerar och ger tvivel at betydelsen av signaling hypothesis som

anledning till underprissittning,
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3.3 The ‘Hot Issue Market’ Phenomenon

Ritter (1998) skriver i sin artikel “Initial Public Offering” att det existerar cykler i bade volym och
genomsnittlig avkastning pa IPO:er. Han har i sin forskning funnit att hg initial avkastning f6ljs
av att antalet borsintroduktioner Okar. Nir detta intraffar befinner vi oss i en ‘Hot Issue Market’.
Ritter menar att volymen IPO:er, bade 1 USA men édven 1 andra linder, visar en stark tendens att
vara hog 1 perioder nir aktiemarknaden har hog avkastning och aktier siljs med premium. Ritter
(1984) konstaterar 1 artikeln ““The Hot Issue Market of 1980 att det under 1960-1982 1 USA har
intriffat 3 eller 4 perioder av ‘Hot Issue Markets’. Han visade att under 1980 sa infann sig en
sadan period pa 15 manader dir forstadagsavkastningen i genomsnitt var 48,4% jamfort med en

genomsnittlig férstadagssavkastningen pa 16,3% under resterande delen av 1977-1982.

3.4 Langsiktig underprestation

I Ritters artikel “The Long-Run Performance of Initial Public Offerings” fran 1991 tittar han pa
hur 1526 IPO:er 1 USA under perioden 1975-1984 har presterat pa borsen pa lang sikt. Han fann
att IPOterna i betydande utstrickning har underpresterat i jimforelse med liknande foretag i
termer av storlek och niringsgren. Den langsiktiga underprestationen fér IPO:er dr nagot som
forskats mycket pa sedan Ritters artikel. Loughran och Ritter visar i sin artikel “The new issues
puzzle” fran 1995 att den genomsnittliga avkastningen f6r IPO:er pd fem ars sikt endast var 5%.
Hade en investerare istillet investerat i ett liknande fOretag som inte noterades och behallit
investeringen 1 fem ar hade det genererat en genomsnittlig avkastning pa 12% (Loughran &
Ritter, 1995). Ritter presenterar i sin uppfoljande artikel “Initial Pricing Offerings” fran 1998 att
IPO:er i USA mellan 1970-1993 underpresterar i snitt med 5,2% fem ar efter att de blivit publika.
Det ar svart att applicera forskningen som Ritter gjorde i en nutida kontext da hans
datainsamling paborjades for 50 ar sedan. Diremot har fenomenet om langsiktig underprestation
pavisats av flertalet forskare i olika linder och vid olika tidpunkter, vilket talar f6r att fenomenet
fortfarande har betydelse. Ritters studie frin 1991 har limnat meningsfulla teorier och modeller
som dr relevanta dven idag och nedan presenteras tre olika hypoteser till vartér IPO:er tenderar

att underprestera pa lang sikt.
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3.4.1 The divergence of opinion hypothesis

Den forsta hypotesen som Ritter (1998) presenterar grundas i att investerarna som ar
optimistiska infér IPO:n kommer att vara képarna. Han forklarar att det ofta finns en stor
osikerhet 1 virderingen av en IPO och de optimistiska investerarna kommer virdera
introduktionen mycket hogre dn de pessimistiska investerarna. Ritter menar att ju lingre tiden
gar desto mer information blir tillginglig pa marknaden och dirmed kommer skiljaktigheter
mellan de optimistiska och de pessimistiska investerarnas asikter att minska. Detta leder i sin tur

till att marknadspriset pa aktien kommer att minska.

3.4.2 The impresario hypothesis

Ritters (1998) andra hypotes om lingsiktig underprestation ar “The impresario hypothesis”.
Hypotesen innebdr att marknaden f6r IPO:er dr wutsatta for modeflugor och att
investmentbankerna (the impresarios) underprisitter introduktionerna for att skapa en bild av
stor efterfragan (Ritter, 1998). Vidare belyser Ritter i denna hypotes att foretag med hog initial
avkastning borde ha ligre senare avkastning. Han skriver dven att det finns bevis for att

hypotesen haller pa ling sikt men att momentumeffekten dominerar de forsta sex manaderna.

3.4.3 The window of opportunity hypothesis

“The window of opportunity hypothesis” argumenterar for att féretag kommer att f6rsoka dra
nytta av perioder nir investerare ar sirskilt optimistiska om IPO:ers potentiella tillvixt (Ritter,
1998). Foretagen gor detta genom att forséka borsintroduceras under tidpunkter ndr investerare
ar optimistiska, vilket leder till cykler i antalet IPO:er som genomfoérs (Ritter, 1998). Ritter skriver
att denna hypotes férutspar att foretag som blir publika under perioder dd manga foretag noteras
tenderar att vara mer overvirderade dn andra IPO:er. Vidare menar han att det finns ett samband

mellan dessa perioder och lag lingsiktig avkastning,
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3.5 Litteraturens forklarande faktorer till forstadagsavkastning och
langsiktig prestation
Nedan beskrivs tidigare litteraturs forklarande faktorer till en IPO:s forstadagsavkastning och

langsiktig prestation. De faktorer som beskrivs ir; storleken pa utgavan, antalet IPO:er under

samma ar, forstadagsavkastningen, branschtillhorighet, skuldséittningsgrad och omsittning,

3.5.1 Storlek pa utgavan

Variabeln storlek pd utgiavan beskriver hur stort virde erbjudandet har vid en IPO och ir enligt
flera forskare en forklarande variabel till bland annat forstadagsavkastning och virderingen av
toretaget (Ritter, 1991; Chen et al., 2017). Chen et al. (2017) visar med en studie av 4441 IPO:er,
att storleken pa utgavan har ett negativt samband med virderingen av fOretaget och att foretag
med storre satsningar pd FoU och/eller investeringar innan IPO:n virderas hogre; nigot som
bland annat styrker Jensens (19806) free cash flow hypothesis. Det negativa sambandet mellan
storleken pa utgavan och virderingen av fOretaget kan dven bero pa att storre utgavor granskas i
storre utstrackning och att det dd rader mindre informationsasymmetri, vilket minskar

forstadagsavkastningen och virderingen av foretaget (Kong, Yang & Li, 2013).

3.5.2 Antal IPO:er under samma ar

IPO:er varierar 6ver tid och beror pa en rad olika faktorer. Enligt Ritter, Loughran och Rydqvist
(1994) finns det en klar tendens till hoga volymer av IPO:er nir aktiemarknaden ar hogt virderad
och att privata foretag koordinerar sin IPO till perioder nir marknadsmultiplar dr héga. Dessa
perioder av “hot issue markets” beskrivs som cykler med ovanligt hoga volymer av IPO:er, hard
underprissittning, frekvent 6verteckning av erbjudandet och tidvis koncentrerat till vissa enskilda
branscher (Helwege & Liang, 2004). I kontrast till tidigare studier fann Rydqvist och Hogholm
(1995) i en studie av den svenska marknaden att det inte fanns nidgon ‘Hot Issue Market’ i

Sverige och istillet forklarades de tidvis koncentrerade noteringarna av att féretagen behévde

likvida medel.
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3.5.3 Forstadagsavkastning

Forandringen av aktiepriset i erbjudandet till marknadspriset i slutet av forsta handelsdagen
definieras som underprissittningen av IPO:n och detta fenomen samt dess orsaker dr en av
pusselbitarna som forskarvirlden inte har klarlagt. Ritter drar slutsatsen frin sin artikel (1991) att
prissittningen pa IPO:ter inte dr for lag utan att marknadens virdering snarare dr for hog, vilket
gor att den stora initiala avkastningen forklarar aktiens langsiktiga underprestation. Ritter (1998)
framstiller, som tidigare presenterats, ett antal hypoteser som hjilper till att forklara fenomenet.
Foreteelsen styrks dven av Rock (1986) som likt “the winner’s curse hypothesis” menar att
informerade investerare har Overtaget Over oinformerade och att underprissittning sker for att

kompensera for detta.

3.5.4 Branschtillhorighet

En betydande variabel till lingsiktig avkastning 4r branschtillhorighet (Ritter, 1991). Ritter
torklarar bland annat detta med att méinga féretag noteras vid hojdpunkten f6r branschspecifika
modeflugor och rider pa sa vis pa trendens popularitet. Ritter forklarar vidare att anledningen till
att branschen sa starkt avgor langsiktig avkastning beror pa det ekonomiska klimatet sisom
oljepris och rinteniva. Teorin om att féretag inom vissa branscher noteras parallellt med
populira trender har sirskild paverkan pa langsiktig avkastning, samma sak kan inte sigas om

initial avkastning.

3.5.5 Skuldsittningsgrad

Enligt ett flertal olika studier pa IPO:er och deras prestation pa borsen kan man hitta bevis for
att skuldsittningsgraden idr hogst relevant for att forklara forstadagsavkastningen och den
langsiktiga prestationen. Enligt en studie gjord pa den indiska aktiemarknaden upptickte man att
skuldsittningsgraden har ett positivt samband med storleken pa underprissittningen (Banerjee,
2015). Hypotesen att skuldsittningsgraden uppmuntrar investerare att képa IPO:n grundar sig i
att en hogre skuldsittningsgrad innebdr en hogre avkastning for aktiedgare till foljd av
hivstangseffekten. Vidare fann Eckbo och Norli (2000) ett samband mellan skuldséttningsgrad
och langsiktig utveckling dir IPO:er i genomsnitt har en signifikant ligre skuldsattningsgrad och
hogre likviditet 4n studiens matchningsforetag. Eckbo och Notli kunde bekrifta att en lidgre
skuldsittning sanker den forviantade avkastningen bade i absoluta termer och 1 relation till

matchningsforetagen. En kraftig initial avkastning foljt av en langsiktig underprestation féljer
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Ritters (1991) teori om att marknaden Overvirderar aktien snarare dn att en underprissittning

sket.

3.5.6 Omsittning

Storleken pa foretaget har likt storleken pa utgavan en betydelse for hur mycket granskning och i
vilken utstrickning informationsasymmetri rader. Saledes borde foretagets storlek utredas som
en forklarande variabel till langsiktig och initial prestation. Det finns ett flertal olika matt pa
storlek av foéretag och enligt Dang & Li (2015) dr de tre vanligaste inom omradet corporate
finance; totala tillgangar, total omsittning och borsvirde. De flesta studier inom IPO anvinder
sig av omsattning som matt pa storleken av foretaget da man kan fa ett konkret matt dven innan
bérsintroduktionen; nagot man inte kan uppna med borsvirde. Jaskiewicz et al. (2005) visar att
omsattningen har en positiv inverkan pa den langsiktiga prestationen hos nyintroducerade
toretag vilket uppmarksammar hypotesen om ligre informationsasymmetri hos storre foretag,
Samma slutsats dras av Brav och Gompers (1997) samt Brav, Geczy och Gompers (2000) som

dven tilligger att book-to-market virdet har ett positivt samband med prestationen.

3.6 Tidigare forskning

3.6.1 Initial public offerings: International insights - Loughran, Ritter & Rydqvist

Loughran, Ritter & Rydqvist har genomfort en av de mest utforliga internationella studierna om
IPO:ter 1 sin artikel “Initial public offerings: International insights” fran 1994. Forfattarna har
sammanstillt forskning fran ett flertal linder f6r att kunna understka underprissittning och

langsiktig prestation f6r IPO:ter.

Sammanstillningen innefattar forskning fran 25 linder och visar att det i samtliga férekommer
en positiv forstadagsavkastning, vilket innebdr att IPO:erna dr underprissatta. Den initiala
avkastningen varierar dock mycket frin land till land och befinner sig mellan 4,2%-80,3%
(Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). Forfattarna forklarar den stora skillnaden i initialavkastning
med; landets olika forsiljningsmekanismer, skillnader i egenskaperna hos de foretag som
genomfér IPO:er samt institutionella begrinsningar. Vidare belyser forfattarna dven att

initialavkastningen tenderar att vara hogre nir; statlig reglering dr stor, ju tidigare i IPO:n som
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erbjudandepriset faststills samt ndr foretagen 4r mer riskfyllda. De finner iven att

genomférandet av explicita IPO-auktioner leder till véldigt liten underprissittning,

Det idr emellertid viktigt att ha i atanke for de nordiska linderna att urvalsstorleken édr relativt
liten framforallt f6r Danmark och Norge. Det kan dven vara svart att gora jamforelser mellan de
olika linderna da tidsperioderna skiljer sig at. Vidare sa har Loughran, Ritter och Rydqvist (1994)
sammanstillt forskning fran olika forfattare, vilket kan leda till att de ursprungliga forskarna har

anvant olika metoder och urval for att fa fram sina resultat.

Tabell 1 visar den genomsnittliga initialavkastningen for de nordiska linderna under 80- och
90-talet. Den forstadagsavkastning som utmarker sig frin de andra dr Sverige med ett genomsnitt
pa 34,1%. Loaghtan, Ritter och Rydqvist forklarar att det beror pa skattereglerna som fanns
under perioden i Sverige. Det var hég marginalskatt pa l6neinkomst och lag marginalskatt pa
kapitalinkomst (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). Forfattarna forklarar att foretag dirmed
delade ut underprissatta aktier till sina anstillda och pa sa vis kunde anstillda betala ligre skatt dn

om de istéllet blivit kompenserade i form av 16n.

Tabell 1: Genomsnittlig initialavkastning for Finland, Sverige, Danmark och Norge (Ritter, 1998).
Ritter (1998) presenterar en uppdaterad version av tabellen som aterfinns i Loughran, Ritter och Rydguvist
(1994). Den uppdaterade versionen innehaller fler linder och nyare studzer.

Land Killa Sample Tidsperiod Genomsnittlig
size initialavkastning
Finland Keloharju 85 1984-1992 9,6%
Sverige Rydqvist 251 1980-1994 34,1%
Danmark Bisgard 32 1989-1997 7, 7%
Norge Emilsen, Pedersen & 68 1984-1996 12,5%
Seattern

Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) har dven undersokt den langsiktiga prestationen f6r IPO:er
1 9 olika linder. Av dessa 9 linder hade Brasilien, Finland, Tyskland, Singapore, Storbritannien
och USA negativ justerad avkastning pa 3 ars sikt. Finland hade under tidsperioden 1984-1989 en
negativ justerad avkastning pa -21,1% pa lang sikt. Medan Japan, Korea och Sverige hade positiv
justerad prestation pd eftermarknaden. Sverige hade en positiv justerad avkastning pa 1,2% pa

ling sikt mellan ar 1980-1990 och det var 162 IPO:er som undersoktes. Loughran, Ritter och
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Rydqvist menar dock att man ska ha i atanke att i manga linder ér det relativt fa IPO:er som har

undersokts samt att det dr sniva tidsperioder som kan kidnnetecknas av olika marknadstrender.

3.6.2 Industry Clustering in Nordic Initial Public Offering Markets - Westerholm

2006 publicerade Westerholm en studie som fokuserade pa branschtillhérighetens paverkan pa
bland annat initialavkastning och langsiktig prestation. Studien undersdkte IPO:er under
tidsperioden 1991-2002 och forfattaren understryker att just den tidsperioden var optimal att
undersoka pa grund av en lag IPO aktivitet under de fOrsta aren till en hog IPO aktivitet under
aren som ledde upp till I'T-kraschen 2000. Westerholm konkluderar att de nordiska borserna har
striktare reglering av noteringar dn resterande Europa, vilket skulle innebira att utomnordisk
forskning dr svar att applicera i var studie. Westerholms studie konstaterade att en hogre
koncentration av féretag inom en viss industri leder till hégre underprissittning, men menar
samtidigt att det 4dr svart att avgéra om IPO:n medvetet underprissitts eller om
underprissattningen sker pa grund av 6kad optimism pa marknaden.

Westerholm konstaterar dven att Nordens IPO:er har en férstadagsavkastning som signifikant
skiljer sig frin noll. Medelvirdet for forstadagsavkastningen for de nordiska IPO:erna under
perioden 1991-2002 var 17,11%. Norge och Finland hade under perioden hogst genomsnittlig
torstadagsavkastning pa 22,17% respektive 21,89%. Sverige hade en foérstadagsavkastning pa
15,88% och Danmark 8,50%. Westerholm har dven beriknat BHAR (buy and hold abnormal
return) f6r de nordiska IPO:erna men pa 5 érs sikt. Han konstaterar att IPO:erna i genomsnitt
underpresterar index med 3,18%. Finland har under perioden ett BHAR pa -12,62% och Sverige
-3,75%. Danmark ligger under perioden ett BHAR pi 0,33% och Norge har ett positivt BHAR
pa 3,33%.

Tabell 2: Genomsnittlig forstadagsavkastning och BHAR for Finland, Sverige, Danmark och Norge

(Westerbolm, 2006).
Land Forstadagsavkastning BHAR 5 ar
Finland 21,89% -12,62%
Sverige 15,88% -3,75%
Danmark 8,50% 0,33%
Norge 22,17% 3,33%
Totalt: 17,11% -3,18%
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Det dr dock viktigt att ha i atanke att Westerholm 1 sin forskning har tittat pa IPO:er pd alla
aktiemarknader och inte bara pa huvudbérserna. Uppdelningen mellan de olika marknaderna i de
olika linderna skiljer sig mycket. I Sverige ér till exempel endast 10 IPO:er listade pa
Stockholmsborsen, medan 78 IPO:er dr listade pa sekundira marknader och 153 IPOer ar
listade pa alternativa marknader (Westerholm, 2006). Detta skiljer sig mycket fran Finland dir 63
IPO:er under perioden listades pa borsen och inga IPO:er listades pa andra typer av marknader
(Westerholm, 2006). Det blir ddrfér svart att jamfora de olika linderna med varandra da de
inkluderar olika typer av marknader. Westbergs resultat kan dven bli svara att jamféra med denna

studies resultat som endast inkluderar de nordiska borserna.

3.6.3 Cornerstone Investors and Initial Public Offerings on the Stock Exchange of

Hong Kong - Low

Low har i sin artikel fran 2009 undersokt IPO:er som genomforts i Hong Kong under ar 20006.
Han beskriver att cornerstone-investerare har introducerats som ett satt att Oka trovirdigheten
tor ett foretag som inte dr vilkinda for investerare. Low menar att forekomsten av kinda
cornerstone-investerare 1 en IPO ofta ses som en kvalitetsstimpel. Vidare menar han dven att
eftersom investerarna dr villiga att ldsa in sina pengar under “lock-up perioden” skickar det en
positiv signal till marknaden. Cornerstone-investerarna ser aven till att minska antalet aktier som
behover siljas pa marknaden, vilket dels bidrar till en framgangsrik IPO men dven till att ingjuta

fortroende for stabiliteten av aktiekursen framover (Low, 2009).

Under 2006 hade itta féretag cornerstone-investerare dir lock-up perioden varierade mellan 6
och 12 manader (Low, 2009). Low finner i sin artikel bevis for att risken som hidnger samman
med att vara en cornerstone-investerare ir mer upplevd dn faktisk, eftersom IPO:erna tagits
emot mycket vil av marknaden. Han menar dven att avkastningen for dessa investerare har varit
hég och att man borde ifragasitta om dessa 6verenskommelser existerar fOr att gynna fOretaget

eller cornerstone-investerarna.

Low har i sin artikel dock endast undersokt atta foretag pa djupet, vilket resulterar i potentiella
svarigheter att dra paralleller till andra foretag under andra tidsperioder. Low har vidare enbart
undersokt IPO:er under ar 20006, vilket gér det svart att avgéra om liknande upptickter kan

finnas for andra artal. Det ar aven vart att ha i Atanke att denna studie ror de nordiska landerna
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och att Hong Kong-bérsen har helt andra regulatoriska ramverk dn de nordiska linderna. Det
kan saledes vara svart att siga att bara for ett fenomen intriffade 1 Hong Kong borde samma

fenomen intriffa pa de nordiska marknaderna.

3.6.4 Committed anchor investment and PO survival - The roles of cornerstone

and strategic investors - Espenlaub, Khurshed, Mohamed, Saadouni

Espenlaub et al. (2016) undersékte hur tva olika typer av investerare paverkar hur linge en IPO
ar listad pa Hong Kong-borsen. Investerarna som undersoktes var: strategiska investerare och
cornerstone-investerare (Espenlaub et al., 2016). Espenlaub et al. (2016) beskriver att strategiska
investerare ofta dr foretag som dr verksamma inom samma bransch. PA motsatt sitt utgors
cornerstone-investerare 1 regel av formdgna finansiella investerare, vilket inkluderar bade
institutionella investerare och privata investerare (Espenlaub et al., 2016). Forfattarna belyser

dven att strategiska investerare har lingre lock-up period dn cornerstone-investerarna.

Espenlaub et. al (2016) har under perioden 1990 och 2010 undersokt IPO:er pa marknaden i
Hong Kong dir de fann att 33% av IPO:erna har strategiska investerare och 30% har
cornerstone-investerare. Vidare fann de dven att den typiska lock-up perioden for strategiska
investerare var 12 mainader, medan den var 6 manader for cornerstone-investerare. I artikeln
kommer Espenlaub et al. (2016) fram till att bada sorters investerare hjilper foéretag att
bérsintroduceras genom att minska antalet aktier som behdver erbjudas till marknaden. Daremot
visar de att investerare med lingre lock-up perioder, strategiska investerare, signifikant forbattrar
tiden som fOretag forblir listade pd borsen. Forfattarna uppskattar att uppbackningen av
strategiska investerare forbittrar hur linge ett foretag dr listat med mellan 39 och 75 procent.
Samma trend giller inte for cornerstone-investerarna da forfattarna inte kunde hitta ett
signifikant samband, med undantag for de fall da cornerstone-investerarna ir certifierade av

ansedda underwriters.

Espenlaub et al. (2016) menar att det dr positivt for foretaget ju lingre det ér listat pa borsen.
Detta dr dock inte alltid fallet och ibland ér det till och med bittre for aktiedgarna nir ett bolag
blir avlistat eftersom det ofta innefattar en premium. Det ar darfor till viss del ointressant hur
lang tid ett fOretag dr listat pa en bors och det hade varit mer intressant att istillet underscka

varfor foretaget avlistas och hur det paverkar aktieagarna.
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3.6.5 Do anchor investors create value for initial public offerings? An empirical

investigation - Sahoo

Sahoo (2017) har i sin artikel “Do anchor investors create value for initial public offerings? An
empirical investigation” undersékt 135 IPO:er utfirdade pa den indiska marknaden mellan ar
2009-2014. 1 denna studie undersoker forfattaren vilken paverkan anchor-investerare har pa
underprissittning samt efterfrigan av IPO:n (subscription rate). Sahoo undersoker dven huruvida
anchor-backade IPO:er uppvisar hogre likviditet, ldgre volatilitet eller hogre varians i
avkastningen under den foérsta manaden efter introduktionen. Forfattaren har dven valt att

undersdka om anchor-investerare signalerar en kvalitetsstimpel till marknaden pa kort sikt.

Sahoo (2017) finner att 39,25% av IPO:erna dr uppbackade av anchor-investerare. Han kommer
fram till att anchor-investerare reducerar underprissittningen och didrmed dr anchor-backade
IPO:er mer effektivt prissatta. Vidare visar studien dven att efterfrigan pa IPO:n dr hogre nir
IPO:n dr backad av anchor-investerare, vilket kan tolkas som att anchor-investerarna signalerar
en kvalitetsstimpel. Anchor-investerare reducerar dven den kortsiktiga volatiliteten pa IPO:n och
okar likviditeten pd eftermarknaden. Sahoo menar att anchor-investerare minskar
informationsasymmetrin pa marknaden och hjilper vanliga investerare att skydda sig mot simre

IPO:er.

3.6.6 IPO firm value and its connection with cornerstone and wider signalling

effects - McGuinness

I denna artikel frin 2014 undersoker McGuinness cornerstone-investerares betydelse for ett
foretags initiala borsvirde vid IPO:er pa Hongkongbdrsen mellan 2005 och 2009. Forfattaren
beskriver fyra dimensioner av IPO:er uppbackade av cornerstone-investerare och ser hur dessa
paverkar det initiala IPO-virdet. Dessa fyra dimensioner dr nirvaro av cornerstone-investerare,
storlek - det wvill sdga fordelningen av aktier till ursprungliga investerare, antal

cornerstone-investerare samt lock-up perioder (McGuiness, 2014).

McGuinness (2014) hittar genom sin studie ett starkt samband mellan dessa fyra beskrivna
dimensioner och det initiala IPO-virdet genom att under aktiens 30 forsta handelsdagar
undersoka bland annat market-to-book kvoten vilket dr ett matt for att vardera ett fOretags

marknadsvirde relativt dess bokféringsmissiga virde. Det visade sig att mer robust virdering ar
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mojlig genom att anvinda sig av cornerstone-investerare, vilket dven bekriftar tidigare forskning
inom dmnet (McGuiness, 2014). Vidare menar forfattaren att involverandet av
cornerstone-investerare bidrar till ett stabilare aktiepris under de foérsta 10 handelsdagarna

gentemot IPO:er som inte anvinder sig utav cornerstone-investerare.

Nigot att ha i atanke dr att McGuinness forskning, i likhet med tidigare forskning inom dmnet,
grundar sig 1 IPO:er pa Hongkongbérsen. Vid tidpunkten f6r McGuiness studie var anvindandet
av cornerstone-investerare mer eller mindre begrinsat till Hongkongborsen. I takt med att
cornerstone-investerare blivit forekommande dven pa andra borser och att investerare blivit mer
bekanta med dess innebord édr det mojligt att cornerstone-investerares inflytande vid en IPO har

térindrats fran det inflytande som McGuinness kommit fram till.
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4. Metod

I denna del av studien presenteras arbetets metod och tillvigagingssitt. Kapitlet inleds med en beskrivning av
studiens vetenskapliga angreppssatt foljt av en forklaring av urvalsprocessen. Darefler presenteras studiens
datainsamling och databearbetningen samt studiens beroende och forklarande variabler med tillbirande hypoteser.
Efter detta introduceras studiens statistiska modell och regression med tillbirande justeringar. Kapitlet avsintas

med en kritisk metodrefleftion.

4.1 Vetenskapligt angreppssitt

Utgangspunkten for studien dr kvantitativ dar relationen mellan teori och forskning dr av ett
deduktivt slag, Kvantitativ forskning beskrivs som en insamling av numeriska data med preferens
tor det naturvetenskapliga synsittet och att synen pa verkligheten ir objektivistisk (Bryman &
Bell, 2017). En deduktiv process innebir att hypoteser formuleras efter teorins fardigstallande
(Bryman & Bell, 2017). Efter detta sker datainsamlingen, som f6ljs av ett resultat dir hypoteserna

antingen bekriftas eller forkastas (Bryman & Bell, 2017).

4.2 Urval

For att mojliggbra en sammanstillning och jaimforelse av data pa ett optimalt sitt genomférdes

ett urval. Detta urval bestir av olika delar eller lager och foérklaras vidare under respektive

urvalsomrade.
Bild 2: Urvalsprocess for forstadagsavkastningen
Utrval for férstadagsavkastning
Alla genomforda I[PO:er som ir

IPO:er pa de fyra

_ ; sckundirnoteringar
nordiska borserna

exkluderas. Foretag

under perioden: som iir avknoppade

2014-01-01 il . Slutgiltligt urval
frin moderbolaget
2020-11-30 )
exkluderas
259 IPO:zer 120 IPO:er
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Bild 3: Urvalsprocess for lingsiktig prestation

Urval f6r langsiktig prestation

Alla genomforda
IPO:er pi de fyra
nordiska borserna

TPO:er som ar

sekundirnoteringar

exkluderas. Foretag

under perioden: ..
der p som ar avknoppade

2014-01-01 il n Slutgiltligt urval
tran moderbolaget =
2017-11-30
exkluderas
164 IPO:er 86 IPO:er

4.2.1 Tidsperiod

Eftersom den forsta IPO:n uppbackad av cornerstone-investerare dgde rum férst 2014 i Norden
har urvalet av data begrinsats till mitperioden 2014-01-01 till och med 2020-11-30 f6r
forstadagsavkastningen. Mitperioden for den lingsiktiga prestationen har begrinsats till IPO:er
genomférda fran 2014-01-01 till och med 2017-11-30. Varje IPO har direfter undersékts under
en lika lang tidsperiod pa 36 manader, dér forsta matpunkten var stingningskursen f6r dagen av
forsta handel och foljaktligen har férstadagsavkastningen exkluderats precis som i Ritters (1991)

studie.

4.2.2 Marknad och handelsplats

Marknaderna som inkluderas i studien dr de nordiska linderna; Norge, Sverige, Finland och
Danmark med de storsta borserna for varje marknad; Nasdaqg OMX Stockholm, Nasdag OMX
Copenhagen, Nasdaq OMX Helsinki och Oslo Bers. Endast huvudborserna i de nordiska
linderna inkluderas i studien pa grund av att dessa nimnda borser foljer EU:s férordningar
(Oslo Bers, u.d.)(Nasdaq, 2017). Samma antagande kan inte goras for handelsplatser som till
exempel; Oslo Access, First North, Nordic MTE, Spotlight Stock Market eller Inofficiella listan.
Valet att i denna studie endast inkludera de nordiska huvudbérserna baseras pa vikten av
jamforelsebarhet. De nordiska linderna har onekligen mycket gemensamt, daribland stora

likheter inom kultur och regelverk. Vi har valt att exkludera Islands bérs Nasdaq OMX Reykjavik
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da det endast genomférdes 7 IPO:er under den wvalda tidsperioden, varav vissa var
sekundirnoteringar. Ett sa litet urval forsvarar generaliserbarheten. Dessutom skiljer sig Islands
marknadsklimat frain de andra nordiska linderna, vilket ytterligare forsvarar mojligheterna for

jamforelse.

4.2.3 Tidigare noterade foretag

IPOter av foretag som tidigare varit listade pa en annan handelsplattform, bors eller marknad
riknas som en sekundirnotering och rdknas inte med i denna studie. Foretag som vid
IPO-tillfillet inte ar noterade pa nagon annan handelsplats, bors eller marknad men som tidigare

varit noterad riknas som en primirnotering och ingir saledes 1 studien.

4.2.4 Avknoppning frain moderbolaget

Foretag som genomfért sin IPO genom en avknoppning frain moderbolaget exkluderas ur
studien. Valet att exkludera dessa foretag baseras pa att avknoppningen inte anses vara en
primirnotering. Detta da moderbolaget varit noterat sedan tidigare och att marknaden
dirigenom redan har fatt information om marknadsvirdet, vilket kan paverka

underprissittningen och jimforelsen av forstagangsnoteringar.

4.2.5 Sammanfattning av urvalskriterier

> Foretag som genomférde sin IPO  pa  Stockholmsborsen, Helsingforsborsen,
Kopenhamnsborsen — eller  Oslobérsen  mellan  2014-01-01  och  2020-11-30
(forstadagsavkastning) samt mellan 2014-01-01 och 2017-11-30 (lingsiktig avkastning).

> Foretag som tidigare varit borsintroducerade pa en annan handelsplattform har
exkluderats fran studien.

> Foretag som boérsnoterats genom en avknoppning fran moderbolaget har exkluderats
fran studien.

> FPoretag som vid IPO-tillfallet inte var noterade pa en handelsplattform men som tidigare

varit noterad riknas som en primirnotering och ingir i studien
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4.3 Datainsamling och databearbetning

Studiens datainsamlingsprocess inleddes med att en overblick skapades 6ver vilka IPO:er som
genomforts i de nordiska linderna samt vilka som varit uppbackade av cornerstone-investerare.
Informationen hittades for Stockholm, Finland och Helsingfors pa Nasdags hemsida och
information for Norge hittades pa Oslo Bors hemsida. Direfter genomgicks alla IPO:er for att
identifiera vilka som varit uppbackade av cornerstone-investerare, samt om de varit noterade
innan.  Cornerstone-investerarna  identifierades  genom  granskning av  fOretagets

noteringsprospekt.

Stingningskurser och index dr himtade frain Thomson Reuters Datastream. BranschtillhGrighet
tor de olika foretagen ar himtade pa Nasdaq respektive Oslo Bors hemsida. Erbjudandepriset ar
himtat fran regulatoriska pressmeddelanden fran respektive foéretag. Erbjudandets storlek har
tillhandahallits genom regulatoriska pressmeddelande, artiklar eller fran respektive foretags
hemsida. Skuldsittningsgrad och omsittning ar himtat fran respektive foretags arsredovisning,

Efter det har erbjudandets storlek och omsittning omriknats till SEK enligt de historiska
valutakurser som aterfinns pa Riksbankens (2020) hemsida for att kunna goéra en jaimforelse
mellan linderna. Erbjudandets storlek 4r omriknat fran noteringsdagens datum och

omsattningen ar omraknat frin datumet av det senaste bokslutet.

For att Oka jimforbarheten av variablerna omsittning och erbjudandets storlek justeras alla
nominella belopp till 2020 édrs penningvirde med hjilp av konsumentprisindex (KPI) frain SCB
(Statistiska centralbyrian, 2020). Indexet som anvinds dr ett arsgenomsnitt for de valda aren
2013-2020. Prisokningen under studiens mitperiod har varit enhetlig i Norden och de flesta
observationerna dgde rum i Sverige vilket gor att Sveriges KPI dr generaliserbart med de andra

nordiska linderna for just denna mitperiod.

4.3.1 Genomging av prospekt

For att identifiera vilka foretag som har haft cornerstone-investerare anvinds prospektet som
publicerats i samband med IPO:n. Vi har manuellt gatt igenom alla foretags prospekt och letat
efter ett antal s6kord for att identifiera cornerstone-investerarna. Prospekten aterfinns pa

respektive lands finansinspektion eller pa foretagets hemsida.
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Pa den svenska marknaden har primdrt varianter av sOkorden “cornerstone investor”,
“cornerstone-investerare” och “ankarinvesterare” anvants. Pa den finska marknaden har varianter

2

av sokorden “cornerstone investor”, “ankkurisijoittajat” och “kulmakivisijoittajat” anvints. Pa
den danska marknaden har varianter av “cornetrstone investor” och “ankerinvestorer” anvints. P4
den norska marknaden har varianter av s6korden “cornerstone investor”, “hjornesteininvestor”

och “ankerinvestorer’” anvints.

Vi har sokt pa olika varianter och Gversittningar av “ankarinvesterare” i prospekten da de
sokningarna fangar upp cornerstone-investerarna. Det ska dock inte forvaxlas med
anchor-investerare dd dessa aldrig stir med i prospektet, endast cornerstone-investerare anges i

prospektet.

4.4 Berikning - Forstadagsavkastning

Underprissittning dr ett av de mest kinda fenomenen férknippade med IPO:er. Ritter (1998)
hivdar att underprissittning existerar i alla linder, men att utstrickningen och mingden varierar.
For att kunna pavisa underprissittningen behdver férstadagsavkastningen f6r IPO:n beriknas.
Det ojusterade stingningspriset forsta dagen for IPO:n och erbjudandepriset anvinds for att

rikna ut forstadagsavkastningen. Forstadagsavkastningen beridknas enligt f6ljande ekvation 1:

P—P (1)

Forstadagsavkastning = P
0

4.5. Beriakning: langsiktig avkastning

Bergstrom, Nilsson och Wahlberg (2006) beskriver att det finns tvéd etablerade metoder for att
rikna ut lingsiktig avkastning; ‘cumulative abnormal return’ (CAR) och ‘buy and hold abnormal
return’ (BHAR). Barber och Lyon (1997) anser att BHAR ir att foredra fére CAR nir man
riknar avkastning pa ett till fem érs sikt. Vi har 1 studien valt att anvinda BHAR som ett matt pa
langsiktig avkastning vilket bygger pa ‘buy and hold return’ (BHR). BHR ir en strategi som
innebir att en aktie kops for stingningskursen forsta dagen efter introduktionen och behalls till
tidpunkten t. Skillnaden mellan BHR f6r marknaden och BHR {6r aktien anvinds i sin tur for att

kalkylera BHAR. BHR beriknas med ekvation 2:
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P.—P
BHR = —— )

BHAR beriknas genom ekvation 3 (Barber & Lyon, 1997):

BHAR;; = ﬁu +R;.] - ﬁu +ERip)]

dar

T
1_[[1 + Rit] . BHRipo
t=1 C)

T
l_l[l T E(Rit)] = BHRinqex
t=1

—

BHAR;, = BHRy,, — BHRipgex

4.5.1 Index for berikning av BHAR

For att kunna berikna BHAR krivs det att man jamfér BHR for aktien med BHR for
marknadsindex. Det finns tva olika typer av marknadsindex man kan anvinda sig av; Gross index
(avkastningsindex) och Price index (prisindex) (Nasdaq, u.d.). Ett prisindex maiter hur
aktiekurserna utvecklas pa borsen och ett avkastningsindex miter hur aktiekursen utvecklas med
hinsyn till de aktieutdelningar som gérs (Nasdaq, u.d.). Avkastningsindexet aterspeglar den totala
avkastningen bittre och vi har av den anledningen valt att anvinda denna typ av index. Detta
index har i sin tur jamforts med justerade aktiepriser som ocksa tar hinsyn till utdelning. Vi har
valt att anvinda oss av fyra olika index foér de fyra olika borserna. For Stockholmsbérsen har
indexet OMX Stockholm Gross Index (OMXSGI) valts, £6r Osloborsen har indexet Oslo Bors All
Share Index (OSEAX) valts, tor Helsingforsborsen har OMX Helsinki GI (OMXHGI) valts och
tor Képenhamnsborsen har OMX Copenhagen RI (OMXCGI) valts.
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4.6. Forklarande variabler

Sju variabler har valts ut som kan forklara forstadagsavkastningen och den langsiktiga
prestationen av en IPO. Variablerna hirstammar fran tidigare forskning och teorier inom dmnet
med tilligget cornerstone-investerare, som tros ha en paverkan bade pa férstadagsavkastning och
langsiktig prestation. Valet av varje variabel forklaras och avslutas med tva hypoteser om hur
langsiktig och férstadagsavkastning paverkas. Utgangspunkten i hypoteserna grundar sig 1 Ritters
(1991) forskning om langsiktig prestation och férstadagsavkastning och hur beroende dessa tva
IPO-pusselbitar dr av varandra. Ritters studie kom fram till att f6retag med stor initial avkastning
hade lag langsiktig avkastning och foretag med lag initial avkastning hade hog liangsiktig
avkastning. Av denna anledning har hypoteserna med positivt samband mellan variabeln och
forstadagsavkastningen samtidigt ett negativt samband mellan den langsiktiga prestationen, och

vice versa.

4.6.1 Cornerstone-investerare

Det har inte gjorts mycket forskning pa hur cornerstone-investerare paverkar underprissittning
och langsiktig prestation. Diremot visar Sahoo (2017) att forekomsten av anchor-investerare
reducerar underprissittningen da de hjilper till att minska informationsasymmetrin pa
marknaden. Vi har dirf6r valt att testa om det finns ett samband for cornerstone-investerare och

format féljande hypoteser:

Hypotes 1.a: Det finns ett samband mellan forekomsten av cornerstone-investerare och forstadagsavkastningen
Hypotes 1.b: Det finns ett samband mellan forekomsten av cornerstone-investerare och den lingsiktiga

prestationen

4.6.2 Stotleken pa utgavan

Storleken pa utgavan har berdknats som mingden nytt kapital féretaget tillhandahaller vid IPO:n
exklusive kostnader forknippade med introduktionen, dven kallat bruttostorleken pa utgavan, se

ekvation 4

Storleken pa utgavan = Py *n 4
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Tidigare forskning om hur storleken pa utgavan paverkar initial och langsiktig prestation har visat
att storre utgavor har simre forstadagsavkastning och pa sa sitt aven battre langsiktig prestation
(Chen et al,, 2017). I enlighet med tidigare forskning samt Ritters forskning (1991) har féljande

tva hypoteser framstallts:

Hypotes 2.a: Det finns ett samband mellan storleken pa untgavan och forstadagsavkastningen

Hypotes 2.b: Det finns ett samband mellan storleken pa utgavan och den lingsiktig prestationen

4.6.3 Antalet IPO:er samma ar

Variabeln antalet IPO:er samma ar definieras som antalet forstadagsnoteringar som har dgt rum
under ett enskilt 4r i Norden. IPO:er har en tendens att flockas till ar da aktiemarknaden och
ekonomin gar bra, vilket 4ven bendmns som “hot issue markets” (Ritter, Loughran & Rydqvist,
1994). Dessa perioder priglas bland annat av mycket underprissittning och frekvent
overtickning av erbjudandet (Helwege & Liang, 2004). Ritter, Loughran och Rydqvist (1994)
menar att féretag forsoker hitta “windows of opportunity” nir marknadsmultiplar dr hoga for att
forsoka fa ut sa mycket som moijligt av IPO:n. Enligt tidigare forskning finns det foljaktligen
bevis for att vid “hot issue markets” uppstir hog underprissittning och av den orsaken lag

langsiktig prestation.

Hypotes 3.a: Det finns ett samband mellan antalet IPO:er samma dr och forstadagsavkastningen

Hypotes 3.b: Det finns ett samband mellan antalet IPO:er samma dr och den langsiktiga prestationen

4.6.4 Forstadagsavkastning

Dia en av studiens wundersékningspunkter dr forstadagsavkastning kan variabeln
forstadagsavkasting, endast forklara den langsiktiga prestationen. Ritter (1991) konkluderade i sin
studie att fOrstadagsavkastning dr starkt knutet till den langsiktiga prestationen och ar darfor av

vasentlig att ha med som variabel, se ekvation 5:

P]__P(} (5)

Forstadagsavkastning = B
0

Hypotes 4: Det finns ett samband mellan forstadagsavkastningen och den langsiktiga prestationen
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4.6.5 Branschtillhorighet

Variabeln branschtillhorighet har en stor inverkan pa den langsiktiga avkastningen av en IPO
(Ritter, 1991). Ritter upptickte i sin studie att det finns en signifikant skillnad mellan olika
branscher och langsiktig prestation, nigot som forklaras av populariteten av den specifika

branschen men ocksa det ekonomiska klimatet, paverkat av oljepris och rintenivaer.

Hypotes 5.a: Det finns ett samband mellan branschtillbirighet och forstadagsavikastning
Hypotes 5.b: Det finns ett samband mellan branschtillhiorighet och lingsiktig prestation

Till variabeln branschtillhorighet anvinds indelningen, the Global Industry Classification
Standard (GICS). Standarden anvinds sedan 2005 pa samtliga nordiska boérser (Svenska
Dagbladet, 2005). GICS delar med sitt bredaste urval in foretag i 11 olika sektorer direfter 24
industrigrupper, 69 industrier och 158 sub-industrier. For studiens relevans och begrinsade urval
delades foretagen in i 11 sektorer och direfter grupperades sektorer med firre dn fyra féretag in 1
en egen “sektor” som kallas for 6vrigt. Nedan presenteras det ursprungliga urvalet i zabel/ 3 £Oljt

av den slutliga indelningen anpassad f6r studiens dndamal i zabel 4.

Tabell 3: Studiens dataset indelat efter bransch med bjilp av GICS

Sektorindelning Antal foretag Andel
Consumer Discretionary 24 20,00%
Health Care 24 20,00%
Industrials 22 18,33%
Information Technology 15 12,50%
Financials 14 11,67%
Real Estate 8 6,67%
Consumer Staples 4 3,33%
Energy 4 3,33%
Materials 3 2,50%
Communication Service 1 0,83%
Utilities 1 0,83%

11 120 100,00%
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Tabell 4: Studiens slutgiltiga indelning efter bransch

Sektorindelning Antal féretag Andel
Consumer Discretionary 24 20,00%
Health Care 24 20,00%
Industrials 22 18,33%
Information Technology 15 12,50%
Financials 14 11,67%
Real Estate 8 6,67%
Consumer Staples 4 3,33%
Energy 4 3,33%
Other 5 4.17%

11 120 100,00%

4.6.6 Skuldsattningsgrad

Nyckeltalet skuldsdttningsgrad mater férhillandet mellan eget kapital och skulder, enklare forstatt
genom det engelska namnet debt to equity ratio. En hog skuldsittningsgrad inbringar en hogre risk
men ocksa avkastning 1 form av hivstingseffekten. Hog skuldsittningsgrad ger en stor
forstadagsavkastning foljt av en langsiktic underprestation (Eckbo & Norli, 2000; Banerjee,

2015). Skuldsittningsgrad dr beraknad enligt ekvation 6 som tidigare forskning fran bland annat
Eckbo och Notli (2000) har anvint sig awv.

Skuldsattningsgrad = Totala skulder / Eget kapital (6)

Hypotes 6.a: Det finns ett samband mellan skuldséttningsgraden och forstadagsavkastningen

Hypotesen 6.b: Det finns ett samband mellan skuldséttningsgraden och lingsiktig prestation

4.6.7 Omsittning

Omsittning som ir analog med storleken pa foretaget har enligt tidigare forskning en inverkan
pa initial och langsiktig prestation (Jaskiewicz et al., 2005). Likt foretag med storre utgavor utstar
storre foretag mer granskning frin analytiker och minskar saledes informationsasymmetrin
mellan informerade och oinformerade investerare. Detta har som effekt att mindre

underprissittning sker (Rock, 1986).

Hypotes 7.a: Det finns ett samband mellan omséttningen och forstadagsavkastningen

Hypotes 7.b: Det finns ett samband mellan omsdttningen och den langsiktiga prestationen
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4.6.8 Sammanstillning av hypoteser

Tabell 5: Sammangattning av hypoteser

Forklarande Beroende variabel Hypotes

variabel

Cornerstone- Forstadagsavkastningen | Hypotes 1.a: Det finns ett samband mellan férekomsten av
investerare cornerstone-investerare och forstadagsavkastningen

Langsiktig prestation

Hypotes 1.b: Det finns ett samband mellan férekomsten av
cornerstone-investerare och den lingsiktiga prestationen

Stotleken pa

Forstadagsavkastningen

Hypotes 2.a: Det finns ett samband mellan storleken pa utgavan och

utgavan forstadagsavkastningen
Lingsiktig prestation Hypotes 2.b: Det finns ett samband mellan storleken pa utgavan och den
langsiktig prestationen
Antalet IPOzer Forstadagsavkastningen | Hypotes 3.a: Det finns ett samband mellan antalet IPO:er samma dr och
samma ar forstadagsavkastningen
Langsiktig prestation Hypotes 3.b: Det finns ett samband mellan antalet IPO:er samma dr och den
langsiktiga prestationen
Forstadags- Langsiktig prestation Hypotes 4: Det finns ett samband mellan férstadagsavkastningen och den
avkastning langsiktiga prestationen
Branschtillhérighet | Forstadagsavkastningen | Hypotes 5.a: Det finns ett samband mellan branschtillhérighet och
torstadagsavkastning
Langsiktig prestation Hypotes 5.b: Det finns ett samband mellan branschtillh6righet och langsiktig
prestation
Skuldsittningsgrad | Forstadagsavkastningen | Hypotes 6.a: Det finns ett samband mellan skuldsittningsgraden och
forstadagsavkastningen
Langsiktig prestation Hypotesen 6.b: Det finns ett samband mellan skuldsittningsgraden och
langsiktig prestation
Omsittning Forstadagsavkastningen | Hypotes 7.a: Det finns ett samband mellan omsittningen och

forstadagsavkastningen

Langsiktig prestation

Hypotes 7.b: Det finns ett samband mellan omsittningen och den langsiktiga
prestationen
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4.7 Statistisk provningsmetodik

Det viktigaste ekonometriska verktyget dr regressionsanalys (Brooks, 2014). Brooks (2014)
konstaterar att en regression forklarar och utvirderar forhallandet mellan en beroende variabel
och en eller flera forklarande variabler. Den vanligaste regressionsmodellen dar OLS (Ordinary
Least Square) som innebdr att man passar in en rit linje efter datapunkterna genom att minimera

kvadratsumman av residualerna (Brooks, 2014; Koérner & Wahlgren, 2015).

Tva multipla regressionsanalyser har genomforts:

> ] regressionsanalysen som amnar att forklara underprissittningen ar den beroende
variabeln torstadagsavkastningen och de forklarande variablerna ar;
cornerstone-investerare,  storleken  pa  utgavan, antal IPO:er samma ar,
branschtillhorighet, skuldsdttningsgrad samt omsattning,

> | regressionsanalysen som dmnar att forklara lingsiktig prestation dr den beroende
variabeln BHAR och de forklarande variablerna dr: cornerstone-investerare, storleken pa
utgavan, antal IPO:er samma 4ar, forstadagsavkastningen, branschtillhérighet,

skuldsittningsgrad samt omsittning,

Sa god normalférdelning som mojligt bland variablerna dr en fOrutsittning for att
regressionsanalysen ska ge ett meningsfullt resultat (Brooks, 2014). For att uppna en hogre grad
av normalférdelning har variablerna storleken pa utgiavan och omsittningen logaritmerats med
den naturliga logaritmen (se bilaga 1 & bilaga 2). Att anvinda den naturliga logaritmen dr i enighet

med Loughran och Ritters studie fran 1995.

4.7.1 Winsoriserad uppskattning

I syfte att eliminera extrema uteliggare har insamlad data Winsoriserats med 5% (omvandlar 5%
av de hogsta virdena till den 95:e percentilen och 5% av de ligsta virdena till den 5:e
percentilen). Alla variabler som ér kontinuerliga och som inte har logaritmerats har Winsoriserats
tor att inte paverka eller snedvrida resultatet. Variablerna forstadagsavkastning, BHAR samt

skuldsittningsgrad ar Winsoriserade 1 studiens tester. (se bilaga 3, bilaga 4 & bilaga 5)

Winsorisering innebar att extrema datapunkter omvandlas till virdet av den hogsta mitpunkten
som inte betraktas som en uteliggare (Reifman & Garret, 2010). Samma procedur kan géras med

uteliggare 1 nedre delen av distributionen, fast da antar dessa virden det ligsta virdet som inte
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anses vara en uteliggare. En férdel med Winsorisering dr att extrema uteliggare fortfarande ér
med och paverkar, fast i en form av ett hogsta eller ligsta virde och inte som ett extremvirde
(Reifman & Garret, 2010). Alternativet till att Winsorisera studiens data 4r att eliminera

uteliggare manuellt men pa sa sitt forlora potentiell virdefulla data.

4.7.2 OLS - Ordinary Least Square

OLS, pa svenska minsta-kvadratmetoden, anvinds nar man vill géra en statistisk sambandsanalys
(Korner & Wahlgren, 2012). OLS ir en linjir regressionsmodell som forklarar huruvida en eller
flera forklarande variabler och en oberoende variabel dr beroende av varandra (Korner &
Wahlgren, 2012). Studien kommer att anvinda OLS f6r att sammanstilla en multipel

regressionsanalys. Ekvation 7 beskriver den multipla regressionslinjen:

Ve = P11+ Boxpr + -+ BrXpr + Us (7)

For att kunna fa en statistisk korrekt analys krivs det att data som ligger till grund for

regressionslinjen uppfyller fem krav:

1. Ew)=0
Det forsta kravet innebir att viantevirdet for feltermerna ska vara lika med noll (Brooks, 2014).

Detta krav uppfylls dd modellen har ett intercept som befinner sig i y-axeln (Brooks, 2014).

2. Var(u)=0"2<®
Det andra kravet som ska uppfyllas dr att variansen av feltermerna ska vara konstant, detta édr
dven kint som homoskedasticitet (Brooks, 2014). Om feltermerna i motsats inte har konstant
varians sa finns det heteroskedasticitet (Brooks, 2014). Antagande tva testas med hjilp av ett

White test (Brooks, 2014).

3. Cov (u,u) =0 fori#j
Det tredje kravet innebir att feltermerna inte ska vara korrelerade med varandra med hinsyn till
tid (Brooks, 2014). Det innebir att det inte far forekomma autokorrelation (Brooks, 2014).
Studien undersoker endast data for de forklarande variablerna vid en tidpunkt, tvirsnittsdata,
vilket leder till att feltermerna inte kommer korrelera med hiansyn till tid. Antagande tre kommer

diarmed inte behova undersokas.
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4. Cov (u; x) =0
Det fjarde kravet innebir att kovariansen mellan en forklarande variabel och dess feltermer ska
vara noll (Brooks, 2014). Vid nirvaron av stokastiska variabler forblir dock OLS-modellen
opaverkad och konsekvent om de forklarande variablerna inte korrelerar med sina feltermer,

vilket inte f6rekommer vid tvirsnittsdata (Brooks, 2014).

5. Feltermen ska vara normalférdelade
Inom ekonomisk och finansiell modellering ér det vanligt att ett fatal extrema residualer leder till
att kravet pa normalfordelning inte uppfylls (Brooks, 2014). For att kunna uppna
normalférdelning kan dirfér extrema uteliggare behévas plockas bort (Brooks, 2014). Studien
har justerats for extrema uteliggare genom Winsorisering, Normalférdelningen testas med hjalp

av ett Jarque-Bera test (Brooks, 2014).

6. Multikollinearitet ska inte férekomma
Det sista antagandet bygger pa att de forklarande variablerna inte ska vara korrelerade med
varandra (Brooks, 2014). Ar de férklarande variablerna starkt korrelerade med varandra rader

multikollinearitet (Brooks, 2014). Multikollinearitet testas med ett korrelationstest.

4.7.3 Modellkontroll

For att sakerstilla att studiens regression gar att genomféra och om den dr statistiskt relevant har
ett antal tester genomforts. Vi har testat for linjdritet bland de férklarande variablerna,
normalférdelning hos feltermerna, heteroskedasticitet hos feltermerna samt £6r multikollinearitet

hos variablerna. Nedan foljer en kort forklaring av respektive test:

4.7.3.1 Ramsey RESET

Det forsta testet som genomfordes var Ramseys regression specification error test (RESET) som
utvirderar ifall en linjdr skattning limpar sig for att avgéra om det finns ett samband mellan den
beroende variabeln och de forklarande wvariablerna (Brooks, 2014). Testet visar ifall
OLS-modellen haller for att skatta ett samband av den insamlade data, det vill siga, om det

foreligger ett linjart samband mellan de férklarande variablerna.
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4.7.3.2 White test

Ett populirt test for undersdkandet av heteroskedasticitet 4r Whites test (Brooks, 2014). Nir en
OLS-regression genomfors ska variansen av feltermerna vara konstanta, vilket innebir att
homoskedasticitet (motsatsen till heteroskedasticitet) rader (Brooks, 2014). Ett White-test
sikerstiller huruvida variansen av feltermerna i regressionsmodellen dr konstanta eller inte
(Brooks, 2014). I Eviews finns det tre olika versioner f6r White-test som ska visa ett p virde 6ver
0,05 for att sikerstilla att heteroskedasticitet inte rader (Brooks, 2014). Testet har anvint for att

kontrollera om antagande 2 i kapitel 4.7.2 uppfylls.

4.7.3.3 Jarque-Bera test

Ett Jarque-Bera test bedomer ‘goodness of fit” och huruvida datasetet har skevhet och kurtosis
som matchar en normalférdelning. En normalférdelning definieras med dessa tva begrepp som
utan skevhet och med en kurtosiskoefficient pa 3 (Brooks, 2014). Skevheten beskriver hur
asymmetrisk fordelningen ar kring medelvirdet. Kurtosis beskriver likt skevheten utseendet pa
normalférdelningen och beror pa hur manga eller fa uteliggare urvalet har (Brooks, 2014).
Jarque-Bera testet kan forbittras om uteliggare exkluderas eller Winsoriseras. Denna studie har
anvint Jarque-Bera for att sakerstilla att feltermerna dr normalférdelade 1 enighet med antagande

51 kapitel 4.7.2.

4.7.3.4 Korrelationstest

Ett korrelationstest av forklarande variabler kan genomféras for att sikerstilla att
multikollinearitet inte férekommer (Brooks, 2014). Det ar vanligt att det forekommer svag
korrelation mellan foérklarande variabler men det uppstar problem med regressionsanalysen nir
torklarande variabler dr starkt korrelerade (Brooks, 2014). Multikollinearitet testas genom en
korrelationsmatris och om korrelationen mellan tva forklarande variabler dr 6ver 0,8 visar det pa

att multikollinearitet rader (Brooks, 2014).
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4.7.4 Sammanstillning av test for modellkontroll

Tabell 6: Sammanstillning av test for modellkontroll

Forhallande Test

Linjéritet bland de férklarande variablerna Ramsey RESET
Normalférdelade feltermer Jarque-Bera test
Heteroskedasticitet White test
Multikollinearitet Korrelationstest

4.7.5 Signifikansniva

Signifikansniva innebir risken att forkasta nollhypotesen trots att den ar sann (Korner &
Wahlgren, 2015). Signifikansniva brukar betecknas med @ och antar ofta virdena 5 procent, 1
procent och 0,1 procent (Koérner & Wahlgren). Studien har anvint sig av dessa tre

signifikansnivaer vid genomférandet av statistiska tester.

4.7.6 Forklaringsgrad R%)

R? forklaringsgraden, beriknas genom att dividera den forklarade variationen med den totala
variationen (Koérner & Wahlgren, 2012). Det innebir att forklaringsgraden mater hur stor del av
den totala variationen fér den forklarande variabeln som kan forklaras av det linjdra sambandet
mellan variablerna (Korner & Wahlgren, 2012). Brooks (2014) beskriver att vid anvindandet av
flera variabler sd ir det gynnsamt att anvinda justerad R* istillet fér ojusterade R Detta grundas
i att ndr fler variabler inférs kommer den ojusterade forklaringsgraden att 6ka. Den justerade
forklaringsgraden tar hinsyn till férlusten av frihetsgrader som uppstar nar man adderar variabler

(Brooks, 2014). Denna studie har dirfér anvint sig av justerad R* i den multipla regressionen.
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4.8 Metodreflektion

4.8.1 Tidsperiod

Tidsperioden studien undersoker stricker sig mellan 2014-01-01 och 2020-11-30. Det ar virt att
notera att denna tidsperiod kidnnetecknas av hogkonjunktur vilket kan komma att paverka
resultatet. Westerholm (2006) menar att det dr optimalt att undersdka en tidsperiod som
kinnetecknas av bade hég-och-lagkonjunktur for att bittre relatera till hur verkligheten ser ut.
Men eftersom studiens syfte har varit att underséka hur cornerstone-investerare paverkar
forstadagsavkastning och langsiktig prestation, har det inte varit mojligt att vilja en annan

tidsperiod da cornerstone-investerare tridde in pa de nordiska marknaderna forst 2014.

Vidare har studien valt att definiera en tidsperiod pa lang sikt om tre dr i enlighet med Ritters
artikel ““The Long-Run Performance of Initial Public Offerings” fran 1991. Ritters artikel ligger
till grund for mycket av den forskning som tidigare utforts inom IPO:ers lingsiktiga prestation.
Aven Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) anvinder tre ars sikt i sin artikel. Diremot hade det
dven varit moijligt att definiera ling sikt som fem ar i enlighet med Westerholm (2006) samt Ritter
och Loughran (1995). Det hade diremot blivit problematiskt och minskat vart urval for
langsiktig prestation visentligt dd endast IPO:er genomférda mellan 2014-01-01 och 2015-11-30

hade inkluderats. Vi har darfor istallet valt att definiera lang sikt som tre ar.

4.8.2 Berikning av langsiktig avkastning

Det finns tva vedertagna berikningar av langsiktig avkastning: CAR och BHAR. CAR bygger pa
det aritmetiska medelvirdet medan BHAR bygger pd det geometriska medelvirdet (Cox, 2018).
Det som vidare skiljer de tva metoderna ar att BHAR-portféljen dr konstant under hela
tidsspannet medan CAR-portféljen kan komma att dndras 6ver tid (Cox, 2018). Ritter anvinder i
sin forskning frin 1991 bide BHAR och CAR som ett matt pa lingsiktig avkastning, Aven
Loughran och Ritter (1995) anvinder BHAR i sin studie om IPO:er och SEO:er (Seasoned
Equity Offerings). Aven Westerholm (2007) anvinder sig av BHAR. Valet att anvinda BHAR
istillet f6r CAR grundar sig i artikeln “Detecting long-run abnormal stock returns: The empirical
power and specification of test statistics” av Barber och Lyon (1997). Barber och Lyon
konkluderar att BHAR ir att foredra framfér CAR. CAR tenderar att 6vervirdera avkastningen i
slutet av perioden, da avkastningen stims av i slutet av varje ménad istillet for i slutet av

perioden (Barber & Lyon, 1997). Forfattarna menar darfor att anvindandet av CAR 1 virsta fall
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kan leda till felaktiga slutsatser (Barber & Lyon, 1997). Vi har dirfér i enlighet med tidigare
forskning inom omradet (Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995) samt i enighet med Barber och
Lyons forskning valt att anvinda oss av BHAR istillet for CAR som ett matt pa langsiktig

avkastning.

4.8.3 Val av index

Tidigare studier inom omradet, bland annat Ritter (1991) samt Loughran och Ritter (1995), har
jamfort IPO:ers langsiktiga prestation med ett jamférbart foretag som sedan innan varit noterat
pa samma bors. Denna typ av jamforelse ger en bra bild av hur IPO:ers abnormala avkastning
ser ut pa sikt. Diremot ir det en tidskrivande metod att samla in denna typ av data och det
Oppnar upp for viss subjektiv bedémning av valen av jaimforelseforetag. Den begrinsade tiden
for studien har gjort att vi har valt att anvinda index for beraknandet av abnormal avkastning pa

lang sikt likt Westerholm (2000).

Vidare har index valts som inkluderar alla féretag som ir noterade pa respektive bors (All Share
Index) (Se 4.5.1). Detta leder till en viss snedvridning da IPO:n som jamforts med indexet sjilv
ar inrdknad som en del av indexet. Ett alternativ hade varit att konstruera ett nytt index som
exkluderade IPO:erna som undersoktes, men det hade inneburit att vi hade behévt anvinda ett
index som inte édr valetablerat och accepterat inom finansvirlden. Darf6r har vi istillet valt att

hélla oss till viletablerade index som inte dr konstruerade av oss sjilva.

For att minska snedvridningen i resultatet har ett index valts for varje bors istillet fOor ett
gemensamt index for hela Norden. Ett nordiskt index kommer vara viktad efter storlek pa de
olika bolagen och inkludera alla nordiska féretag. Det leder till att de olika linderna kommer vara
representerade i olika grad i indexet. For att alla linder ska fa korrekt representation har ett index

for varje land valts istillet.

I denna studie har vi valt att anvinda avkastningsindex istillet for prisindex da de ger en bittre
bild av den totala avkastningen eftersom utdelningarna inkluderas. Avkastningssindexet har i sin
tur jimforts med de justerade aktiepriserna hidmtade frin Datastream. Det hade varit ett
alternativ att jimfora ett prisindex med de ojusterade aktiepriserna istillet men vi anser att det

inte hade bidragit till en lika rittvis bild av den verkliga avkastningen.
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4.8.4 Reliabilitet

Reliabiliteten, eller tillforlitligheten av studien beskriver att om man med hjilp av den valda
metoden kan fa ut samma resultat upprepade ganger (Bryman & Bell, 2017). For att uppna hog
reliabilitet ska resultatet vara detsamma oberoende av vem som utfor testet (Bryman & Bell,
2017). Studiens resultat ska heller inte bero pa tillfilligheter eller slump (Bryman & Bell, 2017).
Under denna studies gang har en rad rationella antagande och val angiende metod gjorts, till
exempel mitmetoden BHAR som skulle kunna ersittas med andra mitmetoder. Alla antaganden
och metodval har efter noggrann analys av tidigare forskning valts fOr att passa si bra som
mojligt till vara modeller och det édr enligt var uppfattning ett simre tillvigagangssitt att anvanda
andra mitmetoder dn just BHAR till detta dndamal. P4 grund av den sniva tidsramen f6r denna
studie har ett index istdllet for matchningsforetag valts for jamforelse. All data insamlad om

foretagen kommer fran betrodda kallor vilket styrker reliabiliteten.

4.8.5 Validitet

Validiteten 1 en studie 4r ett av de viktigaste forskningskriterierna och nira kopplat till
reliabiliteten (Bryman & Bell, 2017). Validiteten handlar om ifall att slutsatserna frin en
undersokning hinger ihop eller ¢j (Bryman & Bell, 2017).

For att forsakra oss om att studien mater det den dmnar mita har en metodkontroll med en rad

olika tester fOr att intyga att regressionen ar korrekt utford inforts.
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5. Resultat

I detta kapitel presenteras studiens resultat. Resultatet delas in i tva delar, forstadagsavkastning och langsiktig
prestation, for att dterspegla studiens problemformuleringar. Inledningsvis i bada delar presenteras resultat fran de
forklarande variablerna, for att fi en grundliggande forstaelse for datan. Avsiutningsvis presenteras en multipel

regression for varje beroende variabel med tillborande nodellfontroll.

5.1 Forstadagsavkastning

Studiens resultat av IPO:ernas férstadagsavkastningen beskrivs nedan. Den beroende variabeln
ar forstadagsavkastningen och de forklarande variablerna dr cornerstone-investerare, storleken pa

utgavan, antalet IPO:er under samma ar, branschtillhérighet, skuldsittningsgrad och omsittning;

5.1.1 Beroende variabel - Forstadagsavkastning

For att sikerstilla att forstadagsavkastningen dr signifikant skild fran noll har ett t-test utforts
som visar att pa en 95-procentig signifikansniva ar forstadagsavkastningen skild fran noll. Aven
efter korrigering med Winsorisering dr observationerna signifikant skilda fran noll, med en dnnu

hogre signifikansniva pa 99 procent.

Tabell 7: T-test for forstadagsavkastning och Winsoriserad forstadagsavkastning

Testvarde = 0

95% konfidensintervall av

skillnaden
Sig. Genomsnittlig .
t dt Nedre Ovre
(2-tailed) skillnad
Fotstadagsavkastning 3,141 127 .002 38,14003% 14,11127% 62,16880%
Winsoriserad
forstadagsavkastning 8,609 123 .000 9,635557% 7,42000% 11,85112%

Studiens observationer av forstadagsavkastningen inkluderar hela datasetet pa 120 observationer.
Variabeln har Winsoriserats for att minska effekten av extrema uteliggare, vilket framforallt
snedvrider medelvirdet. Tabe// 8 visar att forstadagsavkastningen f6r huvudobservationen har ett
medelvirde pa 16,62%, medan det Winsoriserade urvalet har ett medelvirde pa 9,72%. Av
studiens 120 IPO:er har 85 foretag positiv forstadagsavkastning, 12 IPO:er har ingen

torstadagsavkastning och 23 IPO:er har en negativ forstadagsavkastning;
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Tabell 8: Forstadagsavkastning for buvudobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat efter positiv, ingen eller

negativ forstadagsavkastning.

Huvudobservation Winsoriserat urval

Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Forstadagsavkastning 16,62% 5,68% 120 9,72% 5,68% 120
Kategoriserad
Positiv
forstadagsavkastning 24.54% 10,42% 85 14,55% 10,42% 85
Ingen
forstadagsavkastning 0,00% 0,00% 12 0,00% 0,00% 12
Negativ
forstadagsavkastning -3,98% -3,33% 23 -3,04% -3,33% 23

Av totalt 120 IPO:er som har studerats har 72 noterats pa Stockholmsborsen, 23 pa Osloborsen,
8 pa Kopenhamnsborsen och 17 pd Helsingforsborsen (se zabel/ 9). Alla borser har i
huvudobersvationen savil som 1 det Winsoriserade urvalet en forstadagsavkastning som i
genomsnitt dr positiv. I det Winsoriserade urvalet har Kopenhamnsborsen och
Stockholmsborsen hogst forstadagsavkastning, I huvudobservationen har Képenhamnsborsen
hogst medelvirde pa 94,35%, vilket forklaras av att en extrem uteliggare paverkar medelvirdet

mycket.

Tabell 9: Forstadagsavkastning for huvudobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat efter bors

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Kategoriserad efter Bors
Stockholm 11,92% 10,00% 72 11,80% 10,00% 72
Oslo 13,30% 00,00% 23 5,13% 00,00% 23
Képenhamn 94,35% 11,99% 8 14,88% 11,99% 8
Helsingfors 5,72% 2,93% 17 5,72% 2,93% 17
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5.1.2 Forklarande variabel - Cornerstone-investerare

Studiens observationer visar att 61 av foretagen hade anvint cornerstone-investerare vid IPO:n
medan 59 inte hade det; en fordelning av 51% respektive 49% (se zabel/ 10). 1 det ursprungliga
urvalet hade foretag utan cornerstone-investerare ligre avkastning dn foéretag med
cornerstone-investerare. Detta forindrades dock efter Winsorisering av forstadagsavkastningen
och det nya resultatet visar istillet en hogre avkastning vid anvindning av

cornerstone-investeratre.

Tabell 10: Forstadagsavkastning for huvudobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat efter om IPO:n dr

uppbackad av cornerstone-investerare eller inte

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Uppbackad av cornerstone-
investerare?
Ja 12,54% 10,17% 61 12,29% 10,17% 61
Nej 20,81% 3,08% 59 7,07% 3,08% 59

Tabel/l 11 visar att Stockholmsbérsens IPO:er dr till cirka 74% uppbackade av
cornerstone-investerare. Pi Osloborsen dr endast cirka 4% av IPO:erna uppbackade av
cornerstone-investerare. Kopenhamnsborsens och Helsingforsborsens IPO:er dr 1 37%
respektive  24% av  fallen uppbackade av cornerstone-investerare. Anvindandet av
cornerstone-investerare vid en IPO férekommer i 50,83% av fallen pa de nordiska borserna,

medan 49,17% av IPO:erna inte dr uppbackade av cornerstone-investerare.

Tabell 11: Anvindandet av cornerstone-investerare i forhallande till de nordiska birserna

Uppbackade av

cornerstone-

investerare?
Bors: Ja Andel ”Ja™ Nej Andel "Nej” Totalt
Stockholm 53 73,61% 19 29,39% 72
Oslo 1 4.35% 22 95,65% 23
Képenhamn 3 37,50% 5 62,50% 8
Helsingfors 4 23,53% 13 76,47% 17
Totalt 61 50,83% 59 49,17% 120
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5.1.3 Forklarande variabel - Storlek pa utgavan

Medelvirdet av storleken pa utgavan for studiens 120 observationer var 2554,25 miljoner svenska
kronor, vilket kan utldsas ur Zabel/ 12. Medianvirdet f6r storleken pa utgavan var 1146,90 miljoner
svenska kronor. I Zabell 12 redovisas dven medelvirdet for den logaritmerade erbjudandestorleken

vilket var 7,10 medan medianen var 7,04.

Tabell 12: Erbjudandestorleken fore och efter naturlig logaritmering

Erbjudandestorlek

Medelvarde Median N
Logaritmerad 7,10 7,04 120
erbjudandestorlek
Erb]'udandcstorlck 255425 MSEK 1146,90 MSEK. 120

5.1.4 Forklarande variabel - Antal IPO:er samma ar

Ur diagram 1 framgar det att IPO:erna 1 urvalet ér relativt jimnt fordelade med runt tjugo
noteringar varje ar, undantag utgors av aren 2019 och 2020 da antalet minskat nagot ned till 11

respektive 7 fram till och med brytdatumet 2020-11-30.

Diagram 1: Antal IPO:er under tidsperioden 2014-01-01 24/ 2020-11-30
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5.1.5 Forklarande variabel - Branschtillh6righet

1 tabell 13 presenteras medianen samt medelvirdet av forstadagsavkastningen for respektive
bransch 1 urvalet; bade f6r huvudobservationen samt efter Winsorisering. I synnerhet sektorerna
“Financials” samt “Consumer Discretionary” har genomgitt en stor forandring i och med
Winsoriseringen, vilket indikerar att manga av uteliggarna i fOrstadagsavkastning dterfinns i dessa

sektoret.

Tabell 13: Forstadagsavkastningen for varje industrigrupp, fore och efter Winsorisering av huvudobservationen

Huvudobservation Winsoriserat urval

Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Forstadagsavkastning 16,62% 5,68% 120 9,72% 5,68% 120
Kategoriserad
Consumer Discretionary 17,56% 3,41% 24 9,65% 3,41% 24
Consumer Staples 5,11% 1,47% 4 5,11% 1,47% 4
Energy 6,58% -0,78% 4 6,58% -0,78% 4
Financials 56,13% 6,44% 14 8,94% 6,44% 14
Health Care 7,23% 6,97% 24 7,77% 6,97% 24
Industrials 8,95% 7,43% 22 9,00% 7,43% 22
Information Technology 16,52% 10,20% 15 16,49% 10,20% 15
Other 6,44% 9,57% 5 6,44% 9,57% 5
Real Estate 11,24% 3,96% 8 8,76% 3,96% 8

5.1.6 Forklarande variabel - Skuldsittningsgrad

Tabell 14 presenterar medianen samt den genomsnittliga skuldsittningsgraden. Den stora
skillnaden 1 medelvirde innan och efter Winsoriseringen i kombination med oférindrad median
pavisar att det finns uteliggare med mycket hogre skuldsittningsgrad dn medelvirdet, som
dirmed forskjutits nedat. Den genomsnittliga skuldsattningsgraden f6r huvudobservationen var

0,61 medan den genomsnittliga skuldsittningsgraden f6r det Winsoriserade urvalet var 3,76.
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Tabell 14: Skuldsdttningsgraden for huvudobservation och efter Winsoriserat nrval

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Skuldsittningsgrad 6,61 2,16 120 3,79 2,16 120

5.1.7 Forklarande variabel - Omsattning

Tabell 15 visar medelvirdet respektive medianen f6r omsittningen fére och efter en
logaritmering., Anledningen till att antalet observationer sjunker efter logaritmeringen fran 120 till
112 dr pa grund av att atta foretag hade en omsittning pa noll, vilket inte ar logaritmerbart. Fran
tabell 15 kan det utldsas att medelvirdet f6r omsittningen var 1198,10 miljoner svenska kronor

medan medianen hade ett virde pa 2761,50 miljoner svenska kronor.

Tabell 15: Omsdttningen fore och efter naturlig logaritmering

Omsittning
Medelvirde Median N
Logatitmerad omsittning 7,05 7,29 112
Omsittning 1198,10 MSEK 2761,50 MSEK 120

5.1.8 Multipel regression - Forstadagsavkastning

OLS-modellen som presenteras nedan erholls fran regression i statistikprogrammet EViews (se
tabell 16). En analys av p-virdena for de forklarande variablerna visar att endast variabeln
cornerstone-investerare  signifikant  paverkar  fOrstadagsavkastningen.  P-virdet  for
cornerstone-investerare ir 0,014 vilket innebir att det finns 1,4% risk att nollhypotesen férkastas
trots att den dr sann. Koefficientens virde pa 0,066 innebir att en IPO dir
cornerstone-investerare ir narvarande kommer genomsnittligt att ha en forstadagsavkastning

som 4r 6,6% hogre gentemot en IPO dir cornerstone-investerare inte dr nirvarande.
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Dummyvariabler av observationens nio industrier har automatiskt skapats 1 EViews och

som jamforelsevariabel har “Information Technology” anvints, vilket innebir att Gvriga
industrier jamfor sina resultat med dennes resultat. Som kan utldsas ur zabel/ 16 tyder inga
p-virden pa signifikans, vilket innebdr att det inte gir att med ndgon statistisk sikerhet att pavisa
ett samband mellan forstadagsavkastning och branschtillhérighet. Variablerna antal IPO:er per ar,
skuldsittningsgrad, storlek pa utgavan och omsittning har inte heller nagon signifikant paverkan

pa forstadagsavkastningen.

Tabell 16: Multipel OLS-regression med forstadagsavkastning som beroende variabel och 112 inkluderade

observationer

Beroende variabel: Winsoriserad forstadagsavkastning

Metod: OLS, Urval: 120, Inkluderade observationer: 112

Foérklarande variabel Koefficient Standardfel t-statistik Sannolikhet
Cornerstone variabel 0,066036 0,026396 2,501718 0,0140*
Antal IPO:er samma 4r -0,002250 0,002120 -1,061454 0,2911
Winsoriserad skuldsittningsgrad -0,003295 0,003419 -0,963790 0,3375
LN stotlek pd utgivan -0,007029 0,010929 -0,643173 0,5216
LN omsittning 0,010844 0,008417 1,288379 0,2006
C 0,157181 0,088017 1,785817 0,0772
Bransch = Consumer Discretionary  -0,070151 0,042489 -1,651035 0,1019
Bransch = Consumer Staples -0,094968 0,074213 -1,279669 0,2037
Bransch = Energy -0,076367 0,073983 -1,032223 0,3045
Bransch = Financials -0,025261 0,050306 -0,502139 0,6167
Bransch = Health Care -0,051755 0,046949 -1,102350 0,2730
Bransch = Industrials -0,077780 0,045379 -1,713997 0,0897
Bransch = Other -0,093378 0,067584 -1,455641 0,1487
Bransch = Real Estate -0,066795 0,055854 -1,195877 0,2346
Forklaringsgrad (R 0,136530 Mean dependent var 0,102776
Justerad férklaringsgrad (RY) 0,021988 S5.D. dependent var 0,127691
S.E. of regression 0,126279 Alkaike info criterion -1,184178
Sum squared resid 1,562745 Schwarz criterion -0,844365
Log likelihood 80,31396 Hannan-Quinn criter. -1,045305
F-statistic 1,191961 Dutbin-Watson stat 1,974351
Prob (F-statistic) 0,296634

* = Signifikans pi 5 procent nivi
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5.1.9 Modellkontroll
Detta avsnitt beskriver utfallet av de tester som gjorts, med syfte att utvirdera hur vil
regressionsmodellen anpassats for att beskriva forstadagsavkastningen fér IPO:er i Norden.
Styrkan i respektive test visar hur vil resultatet kan anvindas for att kunna dra slutsatser samt om
regressionen uppfyller forutsittningarna OLS-modellen kriver, i enlighet med vad som ir

beskrivet 1 kapitel 4.

5.1.9.1 Ramsey RESET

Ramseys RESET (se bilaga 6) visar p-virden pa omkring 66%. Det innebir att det inte med
nigon statistisk signifikans gar att pavisa ndgot icke-linjirt samband mellan de beskrivande
variablerna 1 OLS-modellen. Linjdritet mellan variablerna dr en viktig férutsittning for
anviandandet av OLS-modellen, da ett icke-linjirt forhallande mellan de olika variablerna hade

varit meningslost att forsoka beskriva med en linjar modell.

5.1.9.2 White-test

White-testet 1 bilaga 7 visar ett p-virde pa omkring 33%. Detta innebir att nollhypotesen inte kan
torkastas och det gar dirmed inte att pavisa med nagon statistisk signifikans att det férekommer
heteroskedasticitet; det vill siga att residualerna inte har konstant varians. I en OLS-modell dr det

viktigt att homoskedasticitet rader, vilket White-testet i bilaga 7 visat.

5.1.9.3 Jarque-Bera test

Fran histogrammet och tabellen i bz/aga § kan det utldsas hur normalférdelade residualerna f6r
regressionsmodellen dr. Det laga Jarque-Bera virdet pa 6,86 samt p-virdet pa ca 3,2% tyder pa
att residualerna beter sig relativt normalférdelat. Som kan tydas ur bilaga 8 t6ljer observationerna

diremot inte en normalférdelning helt och hallet utan dr en aning forskjuten.

5.1.9.4 Korrelationstest

Fran korrelationsmatrisen i bilaga 9 gar det att utldsa att det forekommer en korrelation mellan
forstadagsavkastningen och  forekomsten av  cornerstone-investerare  samt  mellan
torstadagsavkastningen och skuldsittningsgraden. Mellan de forklarande variablerna finns ingen

namnvard korrelation som hade kunnat férvringa resultatet av regressionsmodellen.
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5.1.10 Hypotesutfall - Férstadagsavkastning

Tabell 17: Sammanstillning av hypotesutfall med forstadagsavkastning som beroende variabel

Férklarande variabel Hypotes Signifikans (5%-niva) Verkligt samband
Cotnerstone-investerare Samband Samband
Stotleken pi utgivan Samband D Inget samband
Antal IPO:er samma ar Samband D Inget samband
Branschtillhérighet Samband D Inget samband
Skuldsittningsgrad Samband D Inget samband
Omsittning Samband D Inget samband

5.2 Langsiktig prestation

Studiens resultat for langsiktig prestation beskrivs nedan. Den beroende variabeln 4r BHAR och
de forklarande variablerna dr cornerstone-investerare, storleken pa utgavan, antalet IPO:er under

samma ar, forstadagsavkastningen, branschtillhorighet, skuldséittningsgrad och omsittning,

5.2.1 Beroende variabel - BHAR

Ett t-test har utforts for att visa hur IPO:er och index har presterat under en tredrsperiod med
hjalp av BHR (buy and hold) som inte ska forvaxlas med BHAR. T-testet i zabel/ 18 beskriver att
en IPO i genomsnitt har en langsiktig avkastning under en trearsperiod pa knappt 42% medan
index for samma period har en avkastning pa drygt 28%. I genomsnitt presterar saledes en IPO
bittre dn index. T-testet beskriver ocksa att BHR IPO och BHR index signifikant skiljer sig frin
varandra, vilket dr en forutsittning for att kunna gora en jamforelse och for att kunna berakna

BHAR.

Tabell 18: T-test for BHR ipo och BHR index

Testvirde = 0

95% konfidensintervall av

skillnaden
Genomsnittlig .
t dt Sig. (2-tailed) Nedre Ovre
skillnad
BHR ipo 3,864 85 .000 41,69547% 20,2376% 63,1534% 59

BHR aktie 18,246 85 .000 28,06695% 25,0084% 31,1255%




Studiens observationer av BHAR inkluderar ett dataset pa 86 observationer matt under tre ar.
Efter en Winsorisering av variabeln, for att bli av med extrema uteliggare, reducerades
medelvirdet fran 13,63% till 5,19% medan medianen férblev densamma pa -7,26% (se zabell 19).
En negativ median och ett positivt medelvirde innebdr att majoriteten av observationerna har en
negativ avkastning. De observationer som har en positiv avkastning kommer i regel att ha ett
hogre virde dn det negativa virde som observationerna med negativ avkastning har. Detta
innebir i praktiken att om tva godtyckliga IPO:er viljs ut, varav den ena har positiv langsiktig
avkastning och den andra har en negativ lingsiktig avkastning, kommer den totala avkastningen
av investeringen att bli positiv. Detta kan dven bekriftas av zabel/ 19 dir det gar att utldsa att
observationerna som har en positiv avkastning har en genomsnittlig avkastning pa 79,09%,
medan observationerna som har negativ avkastning har en genomsnittlig avkastning pa -45,92%.
For de Winsoriserade virdena dr samma avkastningar 14,55% respektive -3,04%, vilket indikerar

att de mest extrema virdena har justerats nedat.

Tabell 19: BHAR for huvudobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat efter positiv och negativ BHAR.

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
BHAR 13,63% -7,26% 86 5,19% -7,26% 86
Kategoriserad
Positiv BHAR 79,09% 40,98% 41 14,55% 40,98% 41
Negativ BHAR -45,92% -39,00% 45 -3,04% -39,00% 45

Kategoriseras BHAR beroende pa borstillhorighet ar det enbart Stockholmsborsen som har en
posittv median, vilket foérklaras av zabe// 20. Fran huvudobservationen dr det endast
Koépenhamnsborsen som har negativ medelavkastning, men efter Winsorisering har édven
Oslobérsen en negativ genomsnittlig BHAR. Detta innebir att Oslob6rsen har haft tillrickligt
manga extrema uteliggare for att det genomsnittliga BHAR har skiftat fran positiv till negativ
efter en Winsorisering, Medelvirdena f6r BHAR pa Kopenhamnsbérsen samt Helsingforsborsen
torindrades inte efter en Winsorisering, vilket innebér att det inte har funnits ndgra extrema

uteliggare pa dessa borser.
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Tabell 20: BHAR for huvndobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat efter bors

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Kategoriserad efter Bors
Stockholm 15,11% 11,49% 55 9,70% 11,49% 55
Oslo 25,69% -21,83% 14 -4,89% -21,83% 14
Képenhamn -5,76% -14,51% 6 -5,76% -14,51% 6
Helsingfors 1,46% -15,93% 11 1,46% -15,93% 11

5.2.2 Forklarande variabel - Cornerstone-investerare

Av 86 IPO:er som genomférdes mellan 2014-01-01 och 2017-11-30 var 53,5% uppbackade av
cornerstone-investerare. Tabe// 21 visar att medelvirdet f6r BHAR efter Winsorisering f6r IPO:er
med cornerstone-investerare var -0,23% och medianen var -17,56%. 1 kontrast var medelvirdet
f6r BHAR hos IPO:er som inte har cornerstone-investerare 11,43% och medianen var 10,66%,

efter Winsorisering,

Tabell 21: BHAR for huvudobersvation och Winsoriserat urval kategoriserat utifran om IPO:n dr uppbackad

av cornerstone-investerare eller inte

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Uppbackad av cornerstone-
investerare?
Ja 6,23% -17,56% 46 -0,23% -17,56% 46
Nej 22,13% 10,66% 40 11,43% 10,66% 40

Tabell 22 visar hur forekomsten av cornerstone-investerare ar fordelad 6ver de nordiska borserna.
Borsen dir cornerstone-investerare dr mest férekommande dr pa Stockholmsbérsen dir ca 73%
av alla IPO:er utgivna mellan aren 2014 och 2017 var uppbackade av cornerstone-investerare. Pa

Helsingforsborsen var férhillandet det omvinda med cirka 73% som inte var uppbackade av
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cornerstone-investerare. P4 Oslobérsen férekom inte cornerstone-investerare vid nidgon IPO
mellan dessa ar och pi Kopenhamnsborsen var det lika méinga IPO:er med som utan

cornerstone-investerare.

Tabell 22: Anvéindandet av cornerstone-investerare i forhallande till de nordiska birserna

Uppbackade av

cornerstone-

investerare?
Bors: Ja Andel 7Ja” Nej Andel "Nej” Totalt
Stockholm 40 72,73% 15 27.27% 55
Oslo 0 0,00% 14 100,00% 14
Képenhamn 3 50,00% 3 50,00% 6
Helsingfors 3 27,27% 8 72,73% 11
Totalt 46 53,49% 40 46,51% 86

5.2.3 Forklarande variabel - Storleken pa utgavan

Storleken pa utgavan var i genomsnitt 2618,76 miljoner svenska kronor f6r de 86 IPO:erna som
genomfordes under tidsperioden (se zabel/ 23). Medianen for storleken pa utgavan var diremot
ligre med ett virde pa 1352,50 miljoner svenska kronor. Det logaritmerade medelvirdet lag pa

7,16 och medianen var 7,21.

Tabell 23: Erbjudandestorleken fore och efter naturlig logaritmering

Erbjudandestorlek
Medelvirde Median N
Logaritmerad 716 7,21 86
etbjudandestorlek
Erbjudandestorlek 2618,76 MSEK 1352,50 MSEK 86
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5.2.4 Forklarande variabel - Antal IPO:er samma ar

Diagram 2 visar antalet IPO:er som dr genomforda under tidsperioden. Frekvensen for de olika
aren varierar mellan 16 och 27 IPO:er. Under aren 2014 och 2016 genomférdes det 16 IPO:er
och under 2015 genomférdes det 27 IPO:er. Under 2017 (fram till 2017-11-30) genomfordes det
25 IPOzer.

Diagram 2: Antal IPO:er under tidsperioden 2014-01-01 24/ 2017-11-30
30

25

Frekvens
= = (]
o wu (e]

(8]

o

2014 2015 2016 2017 (t.0.m 2017-11-
30)
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5.2.5 Forklarande variabel - Forstadagsavkastningen

Forstadagsavkastningen, som 4aven undersoks som beroende variabel i denna studie, dr en
torklarande variabel till BHAR med 86 observationer och presenteras med medelvirde och
median for urvalet fore respektive efter en Winsorisering. Medelvirdet frain huvudobservationen
och det Winsoriserade urvalet skiljer sig 4t med 0,14 procentenheter, vilket tyder pa att extrema

uteliggare inte paverkat observationerna i sirskilt stor utstrickning(se zabell 24).

Tabell 24: Forstadagsavkastningen for huvndobersvation och W insoriserat urval med ett urval pa 86

observationer
Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvarde Median N Medelvarde Median N
Forstadagsavkastning 9,77% 9,20% 86 9,63% 9,20% 86
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5.2.6 Forklarande variabel - Branschtillh6righet

Den genomsnittliga langsiktiga avkastningen mitt med BHAR har drastiskt sjunkit efter
genomfoérd Winsorisering (se zabel/ 25). Med en negativ median och positivt medelvirde tyder
detta pa att manga fOretag har extrema positiva avkastningar och inte lika manga negativa sidana.
Sektorerna ‘Consumer Discretionary’, ‘Information Technology’ och ‘Health Care’ styrker detta
resonemang om man jamfér avkastningen fore respektive efter Winsoriseringen.
Samlingsgruppen ‘Other’ visar pa en extremt hog BHAR som inte forindras sirskilt mycket efter
Winsoriseringen, vilket beror pa en liten andel observationer i denna grupp med vildigt hog
avkastning. Genomgaende for sektorerna ar att genomsnittsavkastningen sjunker eller forblir
densamma efter Winsorisering, med undantag f6r ‘Industrials’ och ‘Real Estate’ som far hogre
avkastning. Detta beror 1 sin tur pa att det finns extrema negativa avkastningar som neutraliseras i
och med Winsoriseringen, vilket r ett undantag sett till det totala genomsnittliga BHAR 61 hela

observationsgruppen.

Tabell 25: BHAR for varje sektorgrupp, fore och efter Winsorisering av huvndobservationen

Huvudobservation Winsoriserat urval

Medelvirde Median N Medelvirde Median N
BHAR 13,69% -7,29% 86 5,19% -7,29% 86
Kategoriserad
Consumer Discretionary 20,06% -4.13% 19 11,93% -4,13% 19
Consumer Staples -41,96% -48,53% 3 -41,96% -48,53% 3
Energy 227% 227% 2 2,27% 2,27% 2
Financials -0,62% -16,16% 9 -0,62% -16,16% 9
Health Care 3,65% -15,93% 19 -4,55% -15,93% 19
Industrials -4,00% -6,97% 18 -3,48% -6,97% 18
Information Technology 74,97% 8,89% 8 23,44% 8,89% 8
Other 109,40% 100,12% 3 104,84% 100,12% 3
Real Estate -1,49% 21,94% 5 -1,20% 21,94% 5
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5.2.7 Forklarande variabel - Skuldsattningsgrad

1 tabell 26 framgir det att den genomsnittliga skuldsittningsgraden minskade efter genomford
Winsorisering, vilket tyder pd att vissa observationer hade extremt hog skuldsittningsgrad.
Huvudobservationen hade ett medelvirde for skuldsittningsgraden pa 6,41 medan det

Winsoriserade urvalet hade ett medelvirde pa 3,91.

Tabell 26: S kuldsdttningsgraden for huvudobservation och for Winsoriserat urval

Huvudobservation Winsoriserat urval
Medelvirde Median N Medelvirde Median N
Skuldsiittningsgrad 6,41 2,34 86 391 234 86

5.2.8 Forklarande variabel - Omsattning

Omsittningen logaritmerades for att forbittra normalférdelningen och samtidigt sjonk antalet
observationer till 81 pa grund av fem observationer utan omsittning. Eftersom omsittningen i
dessa fem fall var O kan en logaritmering inte genomféras. 1 Zabel/ 27 kan det utlisas att
medelvirdet for omsittningen hos de 81 foretagen som inkluderades var 3117,12 miljoner

svenska kronor medan medianen var pa 1588,64 miljoner svenska kronor.

Tabell 27: Omsdittning fore och efter naturlig logaritmering

Omsittning
Medelvirde Median N
Logaritmerad omsittning 7,28 7,52 81
Omsittning 3117,12 MSEK. 1588,64 MSEK. 86
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5.2.9 Multipel regression - BHAR

OLS-modellen som framstillts i EViews presenteras i zabel/ 28. Ingen av regressionens p-virden
pavisar signifikans av nagot slag, vilket innebir att de utvalda férklarande variablerna i sjilva
verket inte dr lampliga for att beskriva den langsiktiga avkastningen. Med andra ord paverkar
varken cornerstone-investerare, storleken pa utgavan, antalet IPO:er under samma ar,
torstadagsavkastningen, branschtillhérighet, skuldsittningsgrad eller omsattning den oberoende

variabeln BHAR.

For branschtillhorighet har en sa kallad dummyvariabel skapats for att kunna jaimféra deras
inverkan var for sig. “Information Technology” anvinds som jimférelsevariabel, vilket innebir
att avkastningen i 6vriga branscher presenteras relativt denna. Som kan utldsas ur zabel/ 28, med
samtliga p-virden for industrierna Gver 5%, visar inga branscher pa signifikans. Detta innebar
saledes att det inte med nagon statistisk sikerhet gar att pavisa ett samband mellan

torstadagsavkastning och branschtillhérighet f6r den langsiktiga avkastningen, matt i BHAR.

Tabell 28: Multipel OLS-regression med BHAR som beroende variabel och 81 inkluderade observationer
Beroende variabel: Winsoriserad BHAR

Metod: OLS, Urval: 86, Inkluderade observationer: 81

Férklarande variabel Koefficient Standardfel t-statistik Sannolikhet
Cornerstone variabel -0,282643 0,173324 -1,630719 0,1077
Antal IPO:er samma ir 0,021129 0,017815 1,186024 0,2399
Winsoriserad skuldsittningsgrad 0,026959 0,020507 1,314624 0,1932
LN storlek pd utgdvan 0,105836 0,065151 1,624478 0,1090
LN omsittming -0,088772 0,058520 -1,516935 0,1341
Winsoriserad forstadagsavkastning 0,669160 0,699711 0,956337 0,3424
C -0,363565 0,696762 -0,521793 0,6036
Bransch = Consumer Discretionary  -0,098441 0,271491 -0,362595 0,7181
Bransch = Consumer Staples -0,621729 0,449501 -1,283153 0,1713
Bransch = Energy -0,224874 0,529134 -0,424985 0,6722
Bransch = Financials -0,269112 0,323054 -1,142568 0,2573
Bransch = Health Care -0,409242 0,287854 -1,421697 0,1598
Bransch = Industrials -0,258329 0,283132 -0,912397 0,3649
Bransch = Other 0,700569 0,444713 1,575328 0,1200
Bransch = Real Estate -0,280893 0,373059 -0,752945 0,4542
Forklaringsprad (R7) 0,245252 Mean dependent var 0,039256
Justerad forklaringsgrad (R 0,086366 5.D. dependent var 0,657523
S.E. of regression 0,628488 Alkaike info criterion 2,074575
Sum squared resid 26,06978 Schwarz criterion 2,517992
Log likelihood -69,02029 Hannan-Quinn criter. 2,252480
F-statistic 1,540175 Durbin-Watson stat 1,904391

Prob (F-statistic) 0,121474




5.2.10 Modellkontroll

Foljande avsnitt beskriver de tester som gjorts for att undersoka validiteten i den funna
regressionsmodellen. Testernas utfall pavisar korrelation mellan de beskrivande variablerna,
graden av normalférdelning hos residualerna, residualernas varians, samt icke-linjariteten 1
modellen. Detta kan i sin tur visa hur vil modellen som tagits fram kan anvindas i syfte att
beskriva den langsiktiga avkastningen for IPO:er i Norden samt huruvida det gar att anvinda
modellens resultat for att dra relevanta slutsatser. Det undersdks dven om kriterier for

OLS-modellen, beskrivna i kapitel 4, ar uppfyllda.

5.2.9.1 Ramsey RESET

Resultatet av Ramsays RESET kan hittas 1 bilaga 10. 1 testet erholls ett p-virde pa ca 15%, vilket
innebdr att det inte med statistisk signifikans kan pavisas nagon icke-linjiritet mellan BHAR och

dess forklarande variabler.

5.2.9.2 White test

White-testet (se bilaga 17) visar ett p-virde pa ca 31%. Detta innebidr att det inte med nagon
statistisk signifikans gar att pavisa att modellen inte har homoskedacitet. En av forutsittningarna

to6r OLS-modellen dr dirmed uppfyllda.

5.2.9.3 Jarque-Bera test

Utfallet av Jarque-Bera testet for residualerna i OLS-modellen f6r BHAR och dess foérklarande
faktorer hittas i bzlaga 12. Utifran ett Jarque-Bera virde pa 6,21 samt ett p-virde pa 4,47% kan

residualerna betraktas som normalfordelade.

5.2.9.4 Korrelationstest

Korrelationstestet for BAHRs variabler aterfinns i bilaga 13. Mellan BHAR och 6vriga variabler,
bortsett fran branschindikatorerna, férekommer en korrelation pa omkring 10-15%. Mellan alla
torklarande variabler férekommer diaremot ingen nidmnvird korrelation. Det férekommer
korrelation uppemot 40% mellan vissa av de forklarande variablerna, men korrelationen ir inte

tillrdckligt starkt for att f6rvringa resultatet av regressionen.
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5.2.11 Hypotesutfall

Tabell 29: Sammanstillning av hypotesutfall med BHAR som beroende variabel

Forklarande variabel Hypotes Signifikans (5%-niva) Verkligt samband
Cornerstone-investerare Samband D Inget samband
Storleken pé utgivan Samband D Inget samband
Antal IPO:er samma ir Samband D Inget samband
Forstadagsavkastning Samband E] Inget samband
Branschtillhérighet Samband E] Inget samband
Skuldsattningsgrad Samband E] Inget samband
Omsittning Samband D Inget samband
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0. Analys

Detta kapitel analyserar studiens resultat relaterat till tidigare forskning med problemformuleringarna i fokus.

Rapitlet delas upp i tva delar: forstadagsavkastning och lingsiktig prestation.

0.1 Forstadagsavkastning

Studiens analys av forstadagsavkastningen beskrivs nedan. Den beroende variabeln dr
forstadagsavkastningen och de forklarande variablerna dr cornerstone-investerare, storleken pa

utgavan, antalet IPO:er under samma ar, branschtillhérighet, skuldsittningsgrad och omsittning;

0.1.1 Beroende variabel - Forstadagsavkastning

Studiens resultat visar att de nordiska bérserna har en férstadagsavkastning som signifikant
skiljer sig fran noll under tidsperioden 2014-01-01 till 2020-11-30. Detta giller dven for den
Winsoriserade forstadagsavkastningen som ocksa skiljer sig signifikant fran noll. Studiens resultat
avseende forstadagsavkastningen visar att nordiska IPO:er i snitt hade en Winsoriserad
torstadagsavkastning pa 9,72% under tidsperioden 2014-01-01 till 2020-11-30. Detta stimmer
overens med Loughran, Ritter och Rydqvists forskning frin 1994, dir forfattarna konstaterar att

alla undersokta linder hade positiv initialavkastning,

Westerholm (2000) konstaterade att de nordiska borserna dir Finland, Sverige, Danmark och
Norge var inkluderade hade en forstadagsavkastning pa 17,11% under tidsperioden 1991-2002.
Westerholms forskning visar en hogre forstadagsavkastning dn denna studies Winsoriserade
resultat. Didremot har inte Westerholm genomfért nigon Winsorisering i sin undersékning och
denna studies icke-Winsoriserade forstadagsavkastning pa 16,62% befinner sig nira Westerholms
resultat. Dock inkluderar denna studie endast de nordiska boérserna och didrmed inte alla

handelsplatser som Westerholms forskning omfattar.

Studiens resultat visar att IPO:er noterade pa Stockholmsbérsen under den valda tidsperioden i
genomsnitt har en Winsoriserad forstadagsavkastning pa 11,80%. Detta resultat ar betydligt ligre
an det resultat som Ritter presenterar 1998. Ritter visar att Sverige haft en genomsnittlig
initialavkastning pa 34,1% under tidsperioden 1980-1994. Vidare visar Westerholm (2000) att
Sverige under perioden 1991-2002 hade en forstadagsavkastning pa 15,88%. Det gar dirmed att
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konstatera att Sverige under perioden 2014 till 2020 héller en relativt jimn niva med den
torstadagsavkastning som uppmaittes under 1991-2002. Diaremot har forstadagsavkastningen
forindrats mycket fran tidsperioden 1980-1994, till tidsperioden 1991-2002 i Sverige. Detta beror
pa genomférandet av en stor skattereform under 1990-talet, som minskade gapet mellan
inkomstskatt och kapitalskatt (Rydqvist, 1997). Aven Loughran, Ritter och Rydqvist (1994)
belyser att Sveriges hoga forstadagsavkastning under 1980-1990 beror pa att gemene man ville

undvika skattekostnader.

Oslobérsen har under studiens tidsperiod uppvisat en Winsoriserad forstadagavkastning pa
5.13%. Resultatet kan stillas 1 kontrast mot Westerholms (2000) resultat dir forfattaren
konkluderade att IPO:er 1 Norge hade en forstadagsavkastning pa 22,17% under 1991-2002.
Skillnaden mellan dessa resultat kan forklaras dels med att olika tidsperioder har studerats, men
dven med att olika marknader har undersokts. Westerholm har undersokt ett flertal typer av
marknader i Norge medan denna studie endast har undersokt huvudboérserna. Vidare visar Ritter
(1998) att forstadagsavkastningen f6r norska IPO:er under perioden 1984-1996 var 12,5%. Den

avkastningen ir relativt lik studiens icke-Winsoriserade avkastning pa 13,30%.

Koépenhamnsborsen uppvisar en  Winsoriserad forstadagsavkastning pa  14,88% under
2014-01-01 till 2020-11-30. Under 1991-2002 hade danska marknader en forstadagsavkastning pa
8,50% (Westerholm, 2006) och under 1989-1997 en forstadagsavkastning pa 7,7% (Ritter, 1998).
Det dr dock virt att notera att studiens urval f6r Kopenhamnsbérsen endast inkluderar 8 IPOzer,
vilket gor det svart att generalisera resultatet f6r denna marknad. Det kan dock konstateras att
borsen uppvisar en positiv forstadagsavkastning 1 enighet med tidigare forskning, Det dr dven
virt att notera att fére Winsorisering hade Képenhamnsborsen en extremt hég genomsnittlig
forstadagsavkastning pa 94,35%. Detta beror i sin tur pa att en extrem uteliggare haft stor

paverkan pa urvalet.

Finland uppvisade under perioden 1984-1992 en genomsnittlig initialavkastning pa 9,6% (Ritter,
1998). Westerholm (2006) visade att de finska marknaderna hade en forstadagsavkastning pa
21,89% under perioden 1991-2002. Denna studies resultat visar att Helsingforsborsens IPO:er
har haft ett Winsoriserad forstadagsavkastning pa 5,72%. Denna siffra dr mer lik Ritters resultat,

vilket f6rmodligen beror pa att Westerholm studerat flera olika finska marknader.
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6.1.2 Forklarande variabel - Cornerstone-investerare

Cornerstone-investerare som en forklarande variabel till férstadagsavkastning visar ett statistiskt
signifikant samband pa 5% niva. Studiens resultat visar att en IPO som idr uppbackad av
cornerstone-investerare har ett Winsoriserat medelvirde pa 12,29%, medan en IPO som inte ar
uppbackad av cornerstone-investerare har ett Winsoriserat medelvirde pa 7,07%. Det innebir att
IPO:er som ir uppbackade av cornerstone-investerare har hogre forstadagsavkastning och

ddrmed dven hégre underprissittning dn de IPO:er som saknar cornerstone-investerare.

Av de 120 IPO:er som inkluderades i studien hade 61 stycken uppbackning av
cornerstone-investerare medan 59 saknade cornerstone-investerare. Diremot skiljer sig
uppdelningen mycket mellan de olika nordiska boérserna. Stockholmsboérsens IPO:er var i
73,61% av fallen uppbackade av cornerstone-investerare. I kontrast var endast 4,35% av
Osloborsens IPO:er uppbackade av cornerstone-investerare. Képenhamnsborsens IPO:er var till
37,50% uppbackade av cornerstone-investerare och Helsingforsbérsens IPOzer var till 23,53%
uppbackade av cornerstone-investerare. Det blir dirmed viktigt att ha i dtanke att aven fast

uppdelningen ser jamn ut pa den nordiska marknaden sa skiljer den sig mycket fran bors till bors.

Studiens resultat kan delvis sittas i relation till Sahoos resultat fran 2017. Sahoo har undersokt
IPO:er uppbackade av anchor-investerare i Indien mellan 2009-2014 och visar att nirvaron av
anchor-investerare minskar underprissittningen. Daremot dr det virt att notera att Sahoos studie
har undersokt anchot-investerare, medan denna studie undersdkt cornerstone-investerare och
dirmed kommer resultaten att skilja. Vidare har Indien ett helt annat ekonomiskt klimat och

regulatoriska ramverk dn de nordiska linderna, vilket gor de olika marknaderna svara att jimfora.

Det ska ocksa tilliggas att vi inte med sdkerhet kan avgora ifall det dr ndrvaron av
cornerstone-investerare som avgor om ett foretag underprissitts mer, eller om det dr féretag som
underprissitts mer som oftare anvinder cornerstone-investerare. Med andra ord vet man enligt
var undersokning inte om ett fOretag fir en hog forstadagsavkastning pa grund av att
cornerstone-investerare har investerat i fOretaget, eller om cornerstone-investerare har investerat
1 foretaget for att de vet att forstadagsavkastningen kommer att bli hég. Denna nistan filosofiska

ansats dr hogst intressant och borde undersokas vidare 1 framtida forskning;
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0.1.3 Forklarande variabel - Storlek pa utgavan

Som férklarande variabel till forstadagsavkastning visar storleken pa utgavan inte nagot statistiskt
sikerstillt samband i denna studie. Enligt tidigare forskning fran bland annat Ritter (1991) och
Chen et al. (2017) finns det ett negativt samband mellan storleken pa utgavan och
underprissittningen. Man ska inte dra ndgra slutsatser fran ett resultat som inte dr signifikant,
men det dr vart att notera att koefficienten i regressionen visar ett svagt negativt samband 1 likhet
med Ritters studie fran 1991, som ocksa pavisar ett svagt negativt samband men med en
signifikans. Ingen av dessa studier som undersokt storleken pd utgavan som en forklarande
variabel till forstadagsavkastningen har utforts i Norden, vilket kan forklara varfoér ingen
signifikans uppnas. Det ska ocksd noteras att Chen et al. och Ritters studier innefattade tusentals
observationer 1 jimforelse med denna studies 120 observationer, vilket borde ge ett mer

representativt och korrekt resultat.

6.1.4 Forklarande variabel - Antal IPO:er samma ar

Antalet foretag som noteras under ett och samma dr dr en forklarande wvariabel till
underprissittning och kopplas ofta till fenomenet ‘Hot Issue Market’, da stora volymer av
bérsnoteringar dger rum under samma period och dir underprissittningen dr onormalt hog
(Ritter, 1998; Ritter, 1980). Denna studie finner inget signifikant samband mellan antalet IPO:er
under samma dr och forstadagsavkastningen. Anledningen till detta kan vara att
undersokningsperioden mellan 2014 till 2020 4r priaglad av hoégkonjunktur och volymen av
IPO:er har varit relativt jimn under tidsperioden. Ett argument till varfér inget samband
konstaterades dr att ‘Hot Issue Markets’ inte existerar pa den svenska marknaden, som Rydqvist
och Hégholm kom fram till 1995, och att underprissittningen dirfér inte beror pa antalet IPO:er

under ett givet ar.

0.1.5 Forklarande variabel - Branschtillh6righet

En variabel som vanligen anvinds for att forklara den liangsiktiga prestationen ar
branschtillhérigheten. Under vissa tidsperioder ér vissa branscher mer populira och forskare tror
dirfor att foretag inom populira branscher presterar bittre pa sikt. Liknande forskning om
torstadagsavkastningen dr vagare samt mer otillginglic och andra férklarande variabler har en
starkare forklaringsgrad till forstadagsavkastning, dn vad branschtillhérighet har. I denna studie

har dummyvariabler anvints for att kunna genomféra en regression, vilket bland annat innebir
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att branscherna jimférs mot en referensvariabel. Det édr viktig att ha 1 atanke nir man analyserar
regressionen att den wundersoker om det foreligger en signifikant skillnad mellan
referensvariabeln och resterande dummyvariabler for att pa sa vis utreda om det finns ett
samband mellan férstadagsavkastning och branschtillhérighet. Denna studie kan inte pavisa att
ett signifikant samband finns mellan forstadagsavkastning och branschtillhérighet, vilket dr ett

resultat som 1 enlighet med tidigare forskning var férvintat.

0.1.6 Forklarande variabel - Skuldsattningsgrad

Skuldsittningsgraden har enligt Banerjee (2015) en inverkan pa underprissittningen av IPO:er
och forklaras av att aktiedgare gynnas av en hogre skuldsittningsgrad, som paverkar
hivstangseffekten. I denna studie fanns inget signifikant samband mellan skuldsittningsgraden
och forstadagsavkastning, vilket kan forklaras med att tidigare forskning genomférts utanfor
Norden och att tidigare forskning darfor inte dr helt applicerbart pa den nordiska marknaden.
Skuldsittningsgraden ger likt andra nyckeltal en forenklad bild av hur féretaget ser ut och man

ska dirfor ha en forsiktig instéllning nir man analyserar med hjalp av nyckeltal.

0.1.7 Forklarande variabel - Omsittning

Det finns inget signifikant samband mellan omsittning och férstadagsavkastning i denna studie
och tidigare studier finner endast ett samband pa lang sikt. Detta g6r fyndet 1 var studie till ett
forvantat resultat. Det man diremot kan diskutera ér teorin om att forstadagsavkastningen styr
den langsiktiga prestationen och att man dirigenom borde se ett signifikant samband mellan

omsattning och forstadagsavkastning.
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0.2 Langsiktig prestation

Studiens analys av den langsiktig prestation beskrivs nedan. Den beroende variabeln ir BHAR
och de forklarande variablerna dr cornerstone-investerare, storleken pa utgavan, antalet IPO:er

under samma dr, forstadagsavkastningen, branschtillhorighet, skuldsattningsgrad och omsittning,

6.2.1 Beroende variabel - BHAR

Studiens resultat visar att BHR fér en IPO har en genomsnittlig avkastning pa 41,69% medan
BHR {6r index har en genomsnittlig avkastning pa 28%. Det innebir att en genomsnittlig IPO
presterar battre dn index pa tre ars sikt. Resultatet av denna studie konkluderar att BHAR pa tre
ars sikt for en IPO noterad mellan 2014-01-01 och 2017-11-30 har ett Winsoriserat medelvirde
pa 5,19%. Diremot ar medianen for BHAR -7,26%, vilket innebir att de flesta IPO:er presterar
simre 4n index men att de som presterar bittre har hégre avkastning. Av de undersékta 86

IPO:erna hade 41 stycken en positiv BHAR och 46 stycken en negativ BHAR.

Studiens resultat ar delvis kontradiktoriskt mot tidigare forskning och teori. Ett av fenomenen
inom IPO-pusslet ar langsiktig underprestation (Ritter, 1991). Ritter presenterade 1998 att
IPO:er 1 USA under 1970-1993 underpresterar i snitt med 5,2% under en femarsperiod efter de
blivit publika. Denna studie anvinder sig istallet av en tidsperiod pa tre ar under andra édrtal och i
en annan virldsdel. Det kan dérfér vara svart att jamféra Ritters resultat med denna studies
resultat. Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) har undersokt nio olika linder dir de finner att sex
av dessa har negativ justerad avkastning pa tre ars sikt och att tre stycken hade positiv justerad
avkastning, Ett av de linder som hade positiv justerad avkastning var Sverige medan Finland
hade negativ justerad avkastning, Vidare visar Westerholm (2006) att BHAR pa 5 ars sikt f6r de
nordiska linderna dr i genomsnitt -3,18%, vilket innebir att IPO:erna mellan aren 1991-2002
underpresterar index pa fem ars sikt. I kontrast visar resultatet av denna studie att IPO:erna
Overpresterar index pd tre ars sikt. Westerholm har inkluderat ett flertal olika marknader och
denna studie har endast inkluderat huvudborserna. Westerholm har vidare undersokt en period
som varit mer optimal da den inleddes med lag IPO aktivitet under de forsta aren till en hég IPO
aktivitet under de sista dren. Denna studie har i kontrast undersokt IPO:er i en tidsperiod som
definieras som en hégkonjunktur. Det leder darfor till att vér studie kommer uppvisa ett annat
resultat dn det Westerholm kom fram till, samt att definitionen av ling sikt kommer att paverka

resultatet.
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BHAR f{6r Stockholmsborsens IPO:er har i studiens Winsoriserade urval haft ett medelvirde pa
9,7%. Att Stockholmsbérsen har Gverpresterat jimfort med index ér i enlighet med Ritter,
Loughran och Rydqvists forskning fran 1994. Forfattarna visade dir att Sveriges IPO:er hade en
positiv justerad avkastning pa tre drs sikt under perioden 1980-1990. Diremot visade
Westerholm (2006) att BHAR fo6r Sverige mellan ar 1991-2002 pa fem ars sikt var -3,75%. Det ar
dock viktigt att ha i atanke att tidsperioden som bade Ritter, Loughran och Rydqvist samt
Westerholm har undersokt dr betydligt lingre dn studiens tidsperiod, vilket gor att resultaten
skiljer sig at. Eftersom studiens Winsoriserade urval till storsta del innehaller IPO:er frin
Stockholmsborsen har det i sin tur bidragit till att hela det Winsoriserade urvalet har fatt ett

positivt medelvirde.

Oslobérsen har haft ett BHAR for det Winsoriserade urvalet pa -4,98%. Det innebir att
Oslobérsens IPO:er har presterat simre dn index. Det resultatet Gverensstimmer med IPO
pusselbiten langsiktig underprestation. Diremot visade Westerholms forskning fran 2006 att
Norges IPO:er pa fem ars sikt hade ett BHAR pa 3,33%. De skilda resultaten beror primirt pa
olika tidsperioder, olika definition av ling sikt samt olika urvalskriterier for urvalet.
Koépenhamnsbérsen har haft ligst antal IPO:er under tidsperioden. De IPO:er som genomforts
pa Kopenhamnsborsen, har i likhet med Osloborsen, haft ett negativt BHAR pa -5,76%.
Westerholm visar att Danmarks IPO:er har ett svagt positivt BHAR pa 0,33% under tidsperioden
1991-2002.

Helsingforsborsen har under tidsperioden uppvisat ett BHAR f6r det Winsoriserade urvalet pa
1,46%. Studiens resultat dr langt ifran de resultat Loughran, Ritter och Rydqvist publicerade ar
1994 dir de visade att Finland under tidsperioden 1984-1989 hade en negativ justerad avkastning
pa -21,1%, pa tre ars sikt. Forfattarna uppmairksammar dock i sin artikel att resultaten fér den
langsiktiga prestationen ska hanteras med varsamhet, da manga linder hade relativt fa IPO:er
som undersokts under en snav tidsperiod. Det blir darfor svart att jimfora Loughran, Ritter och
Rydqvists resultat med studiens resultat. Diaremot visar dven Westerholm (2000) ett resultat som
liknar det Loughran, Ritter och Rydqvist publicerade. Westerholm visar att BHAR pa fem érs sikt
tor finska IPO:er under perioden 1991-2002 var -12,62%. Det dr dock viktigt att ha i atanke att
studiens tidsperiod har kidnnetecknats av hogkonjunktur och att endast knappt fyra ar
undersokts, vilket kan forklara att resultatet skiljer fran tidigare forskning. Vidare dr det endast ett

fatal IPO:er fran Helsingforsborsen som undersokts vilket gor generaliserbarheten lag.
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6.2.2 Forklarande variabel - Cornerstone-investerare

Cornerstone-investerare har ingen signifikant paverkan pa den lingsiktiga prestationen for en
IPO. Diremot dr det Winsoriserade medelvirdet fo6r IPO:er som dr uppbackade av
cornerstone-investerare  ligre 4n det for IPO:er som inte 4ar uppbackade av
cornerstone-investerare. Det finns ingen tidigare forskning som tyder pa att ndrvaron av
cornerstone-investerare ska paverka den langsiktiga prestationen for en IPO. Inte heller denna
studie kan pavisa ett sidant samband f6r de nordiska linderna under den gillande tidsperioden.
Diremot visar Low (2008) att cornerstone-investerare pa Hongkongborsen under 2006 hade en
hog avkastning pa sin investering, Dock har Low endast undersokt 8 IPO:er med en tidshorisont

pa ett par manader, vilket leder till att hans resultat inte kan appliceras pa lang sikt.

6.2.3 Forklarande variabel - Storleken pa utgavan

Storleken pa utgiavan har ingen signifikant paverkan pa forstadagsavkastningen och det har den
heller inte pa den lingsiktiga prestationen. Enligt tidigare forskning frain Chen et al. (2017) finner
de ett negativt samband mellan storleken pa utgavan och virderingen av foretaget. Detta kan
tolkas som att den langsiktiga prestationen borde vara bittre hos féretag med mindre storlek pa
utgavan da dessa enligt Chen et al. (2017) har hégre virdering. Studien som utférdes av Chen et
al. himtade sin data frain USA som har ett annorlunda ekonomiskt och regulatoriskt klimat och

som dirmed inte direkt kan jimféras med den nordiska marknaden.

6.2.4 Forklarande variabel - Antal IPO:er samma ar

Tidsperioder dir ett stort antal foretag noteras pa borsen, ofta inom en specifik bransch kallas
bekant fér ‘Hot Issue Markets’ och har framforallt stor paverkan pa underprissittningen och
overteckningen av IPOter (Helwege & Liang, 2004). I vilken utstrickning som den langsiktiga
prestationen paverkas dr enligt tidigare forskning oklart, men enligt denna studies resultat finns
det inget samband mellan antal IPO:er samma ar och langsiktig prestation. Om en
branschspecifik trend haller i under en lang period borde intresset for IPO:erna dven paverka
den lingsiktiga prestationen av foretaget. Eftersom denna studie har ett begrinsat urval med en

ojamn fordelning mellan branscherna ér det svart att utvinna ett signifikant samband for detta.
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0.2.5 Forklarande variabel - Forstadagsavkastningen

Forstadagsavkastningen har enligt Ritter (1991) en avgorande roll i att forklara den langsiktiga
prestationen av en IPO. Han menar att det dr marknaden som 6vervirderar en IPO snarare dn
att den underprissitts och konsekvensen blir att den langsiktiga prestationen underpresterar. Det
ar darfor intressant att analysera ifall forstadagsavkastningen har en paverkan pa den langsiktiga
prestationen som tidigare forskning faststillt. I denna studie kan vi inte pavisa ett signifikant
samband mellan fOrstadagsavkastning och langsiktig prestation. Studien har olikt tidigare
forskning funnit att IPO:er Gverpresterar (5,19%) snarare an underpresterar pa lang sikt jJimfort
med index, vilket bland annat kan forklaras av en ling period av hégkonjunktur. Samtidigt ar
median-BHAR negativt (-7,26%) vilket innebidr att majoriteten av mitningarna har ett negativ
BHAR men att vissa matningar har kraftigt positiva BHAR som drar upp medelvirdet till 5,19%,

trots Winsorisering,

0.2.6 Forklarande variabel - Branschtillhorighet

Branschtillh6righeten har enligt tidigare forskning en stor inverkan pa langsiktig prestation och
kopplas ofta ithop med fenomenet ‘Hot Issue Markets’. Hypotesen beskriver att vid vissa
tidsperioder dr vissa branscher mer attraktiva till investerare och att dessa branscher darfor
presterar bdttre pd lang sikt. Denna studie fann daremot inga signifikanta samband mellan
branschtillhérigheten och den langsiktiga prestationen, nagot som kan bero pa en rad olika saker.
Urvalet i studien dr begransat och vissa branscher har valdigt fa observationer vilket gor det svart
att hitta ett samband. Det dr ocksa oklart huruvida fenomenet om ‘Hot Issue Markets’ verkligen
existerar i Norden eller om det dr andra marknadskrafter som styr nir vissa branscher

Overpresterar andra.

0.2.7 Forklarande variabel - Skuldsittningsgrad

Skuldsittningsgraden kan inte med ett signifikant samband férklara den langsiktiga prestationen
av en IPO. Detta resultat samstimmer med resultatet fran skuldsittningsgraden som forklarande
variabel till forstadagsavkastning. Tidigare forskning hivdar att en ligre skuldsdttningsgrad skulle

sanka den langsiktiga prestationen pa grund av en daligt utnyttjad hivstang,
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0.2.8 Forklarande variabel - Omsattning

Storleken pa foretaget som 1 denna studie mits med hjalp av omsittning ar enligt tidigare studier
en forklarande variabel till langsiktig prestation (Jaskiewicz et al, 2005). Tidigare forskning
framfor att vid notering av storre fOretag minskar informationsasymmetrin pa grund av mer
granskning av stora foéretag gentemot sma foéretag. Detta far ocksa som konsekvens att
torstadagsavkastningen minskar vilket ska paverka den lingsiktiga prestationen. I denna studie
fann vi ddremot inget signifikant samband mellan omsittning och liangsiktig prestation.
Anledningen kan vara att studiens urval ar litet och tidsperioden dr under hégkonjunktur samt att

tidigare forskning kan vara svar att applicera pa den nordiska marknaden.

78



7. Slutsats & diskussion

I detta avsiutande kapitel sammanfattas studiens resultat och analyser som kopplas till problemformuleringarna.

Ddirefter foljer en diskussion och reflektion kring siutsatserna samt forslag till vidare forskning inom dnmnet.

7.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att unders6ka om nérvaron av cornerstone-investerare hade nigon
inverkan pa forstadagsavkastningen och pa den langsiktiga prestationen av forstagangsnoterade
IPO:er i Norden. For att utreda detta undersoktes forstadagsavkastning och langsiktig prestation
i relation till ett antal utvalda forklarande variabler, som enligt tidigare forskning inom omradet
har f6érklarat férstadagsavkastningen och den lingsiktiga prestationen. Studiens syfte uppfylldes
ddrigenom trots avsaknandet av signifikanta samband hos alla variabler utom en.

Problemformuleringarna som formulerades i studiens inledande kapitel kan nu besvaras:

> Hur stor dr forstadagavkastningen for nordiska IPO:er?
Den genomsnittliga férstadagsavkastningen hos nordiska IPO:er dr 9,72% vilket visar att det

finns en underprissittning pa den nordiska marknaden.

> Kan studiens utvalda faktorer forklara forstadagsavkastningen for en nordisk IPO?

Studiens utvalda faktorer visar inget signifikant samband till f6rstadagsavkastningen.

> Hur paverkar cornerstone-investerare forstadagsavkastningen?
Endast en variabel har ett signifikant samband till f6rstadagsavkastningen och det dr nirvaron av
cornerstone-investerare. Nirvaron av cornerstone-investerare 1 IPO:er bidrar i genomsnitt till

0,6% hogre forstadagsavkastning jaimfért med IPO:ter utan cornerstone-investerare.

> Hur presterar IPO:er pd den nordiska marknaden pa ling sikt jamfort med ett relevant index?
Det genomsnittliga BHAR, studiens matt pa langsiktig prestation, i Norden ar 5,19% under den
valda tidsperioden vilket visar att det inte existerar en langsiktig underprestation. Nordens IPO:er

presterar bittre dn index 1 genomsnitt.

> Kan studiens utvalda faktorer forklara den langsiktiga prestationen for en nordisk 1IPO?
Inga av studiens utvalda faktorer har nagot statistiskt sakerstallt samband till den langsiktiga

prestationen f6r en nordisk IPO.

79



> Hur paverkar cornerstone-investerare den langsiktiga prestationen av en IPO?
Nirvaron av cornerstone-investerare har ingen paverkan pa den lingsiktiga prestationen av en

IPO.

7.2 Diskussion & reflektion

Resultatet som har faststillts i denna studie har stor betydelse for olika typer av investerare.
Aldrig tidigare har en liknande studie utférts pa den nordiska marknaden. Detta ger ny kunskap
som ir viktig och nddvindig. Cornerstone-investerare som nytt fenomen i bade Norden och
Europa har visat sig bli allt vanligare, och som studien visar, ocksa avgorande i hur IPO:er beter
sig pa den nordiska marknaden. Vi tror framforallt att oinformerade investerare kommer att
gynnas av utfallet i denna studie. Den oinformerade investeraren kan innan en investering
genomfors underséka huruvida IPO:n dr uppbackad av cornerstone-investerare och dirmed
genomfoéra ett bittre investeringsbeslut. Nirvaron av cornerstone-investerare vid en IPO bidrar
till hogre forstadagsavkastning, Likvdl kommer informerade investerare ocksa att ta del av
resultaten som utmirker sig fran liknande amerikanska och asiatiska studier. Till exempel finner
Ritter (1991) att langsiktig underprestation forekommer pa den amerikanska marknaden. Denna
studie har visat att detta fenomen inte férekommer pa den nordiska marknaden, vilket ér ett
resultat som delvis 6verensstimmer med Ritter, Loughran och Rydqvists (1994) forskning. Detta

da forfattarna visar att svenska IPO:er har en positiv langsiktig abnormal avkastning;

Ritters hypoteser om varfér underprissittning och langsiktig underprestation férekommer
innehaller fortfarande en del fragetecken. Det dr fortfarande oklart varfor ett foretag som ska
noteras underprissitts, da det kostar befintliga aktiedgare oerhért mycket pengar (‘money left on
the table’). Detta leder oss till fraigan om varfor féretag nyttjar cornerstone-investerare, givet att
det spader pa underprissittningen? Underprissittning verkar nyttjas av foretag som ska noteras
till deras fordel, som ett medel f6r att kunna genomféra nyemissioner 1 framtiden till ett
tordelaktigt pris (signaling hypothesis). Det dr dven moijligt att underprissittningen kanske inte
paverkar lingsiktiga dgare i lika stor utstrickning som Ritters hypoteser fOrutsitter. Ritters
hypoteser hjalper oss att forsta IPO-pusslet till viss del, men forklarar inte varfér IPO-pusslet
uppstar. En stor del av pusslet hirleds till langsiktig underprestation, vilket denna studie (likt flera

andra) har visat inte existerar pa den nordiska marknaden.
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Cornerstone-investerare ar ett nytt fenomen pa den europeiska marknaden, vilket gor foreteelsen
intressant att undersoka. Det ar emellertid virt att notera att ett annat resultat kan komma att
uppnas om studien skulle replikeras om ett par ar. Den europeiska marknaden ér fortfarande 1
mangt och mycket oreglerad i termer av cornerstone-investerare. Detta kan komma att dndras
likt utvecklingen som skedde pa Hongkongboérsen. Det dr troligt att den europeiska marknaden
delvis kommer att regleras, vilket kan komma att dndra hur cornerstone-investerarna paverkar en
IPO. Vi tror att det dr sannolikt att den europeiska regleringen i framtiden kommer innefatta
krav pa lock-up perioder for cornerstone-investerarna. Det dr dock svart att dra slutsatser om
hur en eventuell regleringsindring kan komma att férindra cornerstone-investerarnas paverkan
pa IPO:er. Det kommer att bli intressant att félja marknaden i framtiden med hopp om att mer
forskning kommer genomforas inom damnet for att tydliggéra cornerstone-investerarnas roll pa

aktiemarknaden.

Denna studie har undersokt ett flertal variabler med ambitionen att férklara férstadagsavkastning
och langsiktig prestation. Studiens resultat fastslir dock att endast en av de undersokta
variablerna visar ett signifikant samband och da endast pa férstadagsavkastning och inte pa den
langsiktiga prestationen. Det dr emellertid virt att notera att det finns ett virde i att konstatera

dven nir ett samband inte existerar for att klargora vilka variabler som inte paverkar resultatet.

Ett klassiskt problem inom ekonomisk forskning dr att forsoka forklara de bakomliggande
faktorerna till en akties avkastning. Denna studie har anvint sig av sju olika variabler for att
torsoka forklara en IPO:s avkastning, Det dr dock viktigt att notera att de studerade variablerna
inte kan forklara samtliga dimensioner av avkastningen, utan att det nodvindigtvis blir en
torenkling av verkligheten som presenteras. Aktiemarknaden dr mycket komplicerad och det
finns oandligt manga faktorer som inverkar pa avkastningen. Det ir saledes inte férvanande att
de flesta variabler inte signifikant paverkar forstadagsavkastningen och den langsiktiga
prestationen. Ndgot som starker denna synpunkt édr regressionens laga justerade forklaringsgrad,
vilket innebédr att de utvalda forklarande variablerna svarligen kan foérklara den beroende

variabeln; forstadagsavkastningen eller BHAR.
Det behovs saledes visentligt fler, eller andra, férklarande variabler for att bittre kunna forklara

de oberoende variablerna. Det har diremot inte varit mojligt att i denna studie undersoka fler

variabler pa grund av begrinsad tid och omfing av studien, dven om det hade varit intressant att
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inkludera fler variabler. Till exempel storlek péa teckningsitagande av cornerstone-investerare,

uppdelning mellan new och old economy-foretag samt market-to-book-ratio.

En annan tinkbar forklaring till att de forklarande variablerna inte uppvisar mer signifikans ar
studiens begriansade urval. Tidigare studier har kunnat visa samband som inte denna studie har
kunnat bekrifta, vilket kan bero pa att tidigare forskare har undersékt betydligt fler IPO:er samt

studerat dem under en lingre tidsperiod.

Sammanfattningsvis konkluderar denna studie att den oinformerade investeraren gynnas av att
investera 1 IPO:er istillet f6r i en bred indexfond, da det ger hogre avkastning pa lingt sikt.
Vidare gynnas investerare av att investera i IPO:er dir cornerstone-investerare ar nirvarande om

de har for avsikt att silja aktien efter forsta handelsdagen.

7.3 Forslag till vidare forskning

Denna studie har genom sin infallsvinkel 6ppnat upp f6r framtida forskning, som skulle kunna
stirka arbetets potentiella svagheter. Att genomfora studien pa nytt med andra férutsittningar
skulle ytterligare addera till kunskapsbidraget som denna studie medfort. En av studiens
svagheter aterfinns i den valda tidsperioden pa sex ar, som i kontrast mot andra studier inom om
IPO-filtet vanligtvis studerar tidsperioder som stricker sig 6ver flera konjunkturcykler. En mer
omfattande tidsperiod skapar bade mer tyngd och variation i observationerna. For att kunna
undersOka cornerstone-investerarnas paverkan pa IPO:er i Norden och samtidigt inkludera sa
manga observationer som mojligt, fanns det dock ingen annan tidsperiod att studera. En
intressant dimension for framtida forskning dr om denna bedrivs under en lagkonjunktur
alternativt genom en hel konjunkturcykel, for att darefter jimféras med denna studies resultat.
Detta for att kunna utréna vilken roll det ekonomiska klimatet spelar f6r férstadags- respektive

langsiktig avkastning;

Studiens begrinsade tidsperiod innebir att endast ett fatal observationer har kunnat studeras i
motsats till tidigare forskning, vilket g6r att statistiska samband dr svara att pavisa. Variabeln
branschtillhérighet blir sirskilt lidande vid fa observationer, eftersom urvalet da delas upp 1 ett
flertal kategorier. Vi rekommenderar dirfér kompletterande forskning inom dmnet, framforallt

under en lingre tidsperiod for att erhalla fler observationer. Vidare anser vi dven att det hade
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varit intressant att undersoka cornerstone-investerarnas roll i forhillande till de olika

branscherna.

Ett annat, mer kvalitativt, tillvigagangssitt for att undersdka cornerstone-investerarnas motiv
och strategi pa djupet hade ocksa bidragit till en battre forstaelse for amnet. Att studera varfor
cornerstone-investerare viljer att investera tidigt 1 vissa foretag hade besvarat fragestillningen
kring kausalitet, som inte kunde beliggas i denna studie. Denna studie har endast kunnat bevisa
en korrelation och inte ett orsakssamband mellan forstadagsavkastning och ndrvaron av

cornerstone-investerare.

Detta arbete har fokuserat pa de nordiska huvudbérsernas IPO:er. Vi anser dock att det hade
varit givande att utféra samma typ av studie men att da utoka urvalet till att inkludera dven andra
seckunddra marknader saisom First North, Aktietorget och Oslo Axess f6r en bredare férstaelse
tor IPO:er pa olika typer av aktiemarknader. Vidare dr denna studies resultat delvis begrinsat till
den nordiska marknaden, som genom studien har visat sig fungera annorlunda gentemot andra
marknader. Det dr dirfor av intresse att utfora liknande studier pa andra marknader i bade
Europa och Nordamerika, dir cornerstone-investerare ocksa dr ett nytt fenomen.
Hongkongborsen dir cornerstone-investerare har nyttjats linge borde ocksa studeras och
efterforskas 1 storre skala, for att utréna huruvida initialavkastningen paverkas pa en marknad dar

cornerstone-investerare har existerat under en lingre tid.
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Appendix

Bilaga 1 - Omsittning & logaritmerad omsittning
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Bilaga 2 - Erbjudandestorlek & logaritmerad erbjudandestorlek
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Bilaga 3 - Forstadagsavkastning & Winsoriserad forstadagsavkastning

Initial return Initial return W
8 4 -
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Bilaga 4 - BHAR & Winsoriserad BHAR
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Bilaga 5 - Skuldsittningsgrad & Winsoriserad skuldsattningsgrad
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Bilaga 6 - Forstadagsavkastning: Ramsey RESET

Famsey RESET Test

Equation: LUMTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: INITIAL_RETURM_W CORMERSTOME_VARIABEL
ARMTAL_IPO D_E_ W LM_ERBJUDANDESTORLER LM_COMSATTRIMG
EEXFANDINDUSTRI @DROP{Infarmation Technaology) ©

Walue df Fratatility
tstatistic 0.435811 g7 0.6639
F-statistic 0.139931 (1,897 0.6639
Likelihoaod ratio 0.219087 1 0.6397
F-test summary:

Suim af 50. df Mean Sguares

Test 55R 0.003054 1 0.003054
Restricted 55R 1.8627445 495 0.015946
Lnrestricted 35K 1.9996491 a7 0.016074
LK test summary:

Walle
Festricted LoglL 80.31 396
Linrestricted LogL 80.423450
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Bilaga 7 - Forstadagsavkastning: White-test

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.1289511 Proh. F(GZ2,49) 03312
Chs*R-squared A5 89386 Prob. Chi-Square(&2) 0.3438
Scaled explained 53 39.45527  Proh. Chi-Sgquare(fz) 0.9886
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Bilaga 8 - Forstadagsavkastning: Jarque-Bera test

Series: Residuals
Sample 1 120
Observations 112

Mean 1.25e-17
Median -0.012726
Maximum 0.294761
Minimum -0.201218

Std. Dev. 0.118654
Skewness 0.565665
Kurtosis 2.564134

Jarque-Bera 6.859470
Probability 0.032396
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Covariance Analysis: Ordinary
Date: 1202120 Time: 11:27

Sample: 1120

Included abservations: 112
Balznced sample distwise missing value deletion)

Bilaga 9 - Forstadagsavkastning: Korrelationstest

Correlation INITIAL_RET.. CORNERST. ANTAL IPO O EW LN ERBIU.. LW OMSATT.. INDUSTRIE"... INDUSTRIE".. INDUSTRI=".. INDUSTRI=".. INDUSTRI=".. INDUSTRE".. INDUSTRI=".. INDUSTRIE"...
INITIAL_RETURMN_W
CORMNERSTOME_... 1.000000
ANTAL_IFO . 01456584 1.000000
D_E_W -0.149326 -0.180090 0148748 1.000000
LMN_ERBJUDAMDE -0.030108 0120630 -0.071033 0025733 1.000000
ATTNING 0.0268 -0.055704 0424747 1.000000
Consu -0.025860 0.087039 0032740 0.019476 1.000000
INDUETRI="Consu -0.078260 -0.132450 0070154 0147974 -0.100504 1.000000
tI="Energy” -0.055874 -0.152450 -0.015075 -0.110663 -0.100504 -0.037037 1.000000
INDUETRI="Financ... 0.014042 -0.161885 0.08 0 0310628 -0.071686 -0197388 -0.072733 -0.072739 1.000000
I="Health 0012774 0.153083 0157838 0077377 -0.13407 -0.213201 -0.078567 -0.078567 -0.154303 1.000000
-0.049727 0.039893 0008240 0124213 0165443 0254221 -0.258199 -0.095140 -0.095150 -gesei -0.2018432 1.000000
-0.065223 -0.043234 -0.100292 -0.072157 0.186855 0.030198 -0.112891 -0.0418602 -0.041602 -0.081704 -0.083257 -0.1o8s7y 1.000000
-0.022385 -1.54E-17 -0.0%1632 -0.062020 0.062852 -0.081245 -0144841 -0.053376 -0.033376 -0n4aze -0113228 0137126 -0.059954 1.000000

Horisontellt/vertikalt fortydligande av variabler:

Initial return w

Cornerstone variabel

Antal IPO:er

D/EW

LN erbjudandestorlek

LN omsittning

Industri: Consumer Discretionary

Industri: Consumer Staples

Industri: Financials

Industri: Health Care

Industri:

Industri:

Other

Real Estate
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Bilaga 10 - Langsiktig prestation: Ramsey RESET

Famsey RESET Test

Equation: UMTITLED

Qmitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BHAR_W CORMERETOME_WVARIABEL ARTAL_IPO D_E_WW
LM_ERBJUDANDESTORLEK LM_OMIATTMIMG IMITIAL_RETURM_
W EEAPANDINDUSTRI @DROP(Information Technology')y C

Walle ot Fraobahility
t-statistic 1. 469435 A 01464
F-statistic 2159239 (1, Ba) 01464
Likelihood ratio 2647018 1 0037
F-test summany:

Sum of 5i. of Mean Sqguares

TestSER 0838170 1 0838170
Restricted SER 26.06978 513 0.294997
Unrestricted S5R 25 23161 B4 0288179
LR test summary:

Value
Festricted LoglL -69.020249
Linrestricted LogL -GT B9ETE
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Bilaga 11 - Langsiktig prestation: White test

Heteroskedasticity Test: White
Bull hypaothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1176088  Prob. Fi{14 66 03142
Chs*R-squared 1617268  Prob. Chi-Square(14) 0.3029
Scaled explained 35 1240409  Prob. Chi-Square(14) 0.5739
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Bilaga 12 - Langsiktig prestation: Jarque-Bera test

Series: Residuals
Sample 1 86
Observations 81

Mean 4.52e-17
Median 0.005465
Maximum 1515075
Minimum -0.992930
Std. Dev. 0.570852
Skewness 0.660438

Kurtosis 3310442
‘ L Jarque-Bera  6.213679

1.0 15 Probability ~ 0.044742
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Bilaga 13 - Langsiktig prestation: Korrelationstest

Sample: 1 86
Intluded obserations: 31
Balanced sample (istyise missing value delstion)

Correlation BHAR W CORMERST AMTAL PO O EW LW ERBIU. LN OMSATT. IMITIAL RET . INDUSTRIE". INDUSTRI=". IMDUSTEIE" . INDUSTRIE". . INDUSTRIE". IMDUSTRI=" . INDUSTRIE" . INDUSTRIE"
EHAR_WY 1.000000
CORNERSTONE_... -0.120930
ANTAL_IPO 0104238 1.000000
D_E_W 0148920 01984498 1.000000
Lh_ERBJUDANDE 0105661 -0.101487 -0.003551 1.000000
LM_OMSATTMING -0.120008 -0.022706 0147493 0418300 1.000000
IMITIAL_RETURM_WY 0039678 -0.036426 -0.107a0m -0101812 -0.044588 1.000000
INDUSTR . o779z 0.034440 -0 -0.018537 -0.096872 -0.020097 1000000
INDUETR) o . -0.137712 -0.233166 -0.027361 0150844 -0.072368 -0.102966 1.000000
IMODUETRI="Energy” -0004022 -0.189171 -0.229256 -0.08a0a1 -0.031204 1.000000
INDUSTRI="Finane... -0024613 0.236085 -0.110378 01 20 0 338 -0.0562454
INDUSTR! ealth -0.134954 0.088275 -0.074821 3051 -0.089648 -0.0 32 1.000000
INDUSTRI="Indust, -0.060593 -0.087055 0.346082 -0.285401 -0104828 -0.085049 -0.244338 1.000000
INDUSTRI="Other” -0.039434 0.043371 -0.108566 -0.038462 -0.031204 -0.08564] -0.104328 1.000000
INDUETRI="Real E -0101624 -01330M7 -0.141840 -0 3 -0.0405811 S04 724E -0.1371102 -0.050303 1.000000

Horisontellt/vertikalt fortydligande av variabler:
- BHARw
- Cornerstone variabel
- Antal IPO:er
- D/EW
- LN erbjudandestorlek
- LN omsittning
- Initial return w
- Industri: Consumer Discretionary
- Industri: Consumer Staples
- Industri: Financials
- Industri: Health Care
- Industri: Other

- Industri: Real Estate
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