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Forskningsfraga: Forekommer skillnader vad giller underprissittning och langsiktig prestation

mellan borsintroduktioner pa de svenska reglerade och oreglerade marknaderna?

Syfte: Syftet dr att undersoka skillnader i underprissittning och langsiktig prestation mellan de

svenska reglerade och oreglerade aktiemarknaderna.

Metod: Studien anvénder sig av en kvantitativ metod och antar en deduktiv ansats.

Teoretiska perspektiv: Det teoretiska perspektivet baseras huvudsakligen pé tidigare studier inom
underprisséttning och langsiktig prestation, med tillhdrande teorier som kan forklara varfor
underprisséttning och langsiktig under- och verprestation uppstér. Detta har utgjort grunden for vilka

hypoteser som provas i metoden.

Resultat: Resultatet visar att det finns skillnader i underprisséttning och langsiktig prestation mellan
den svenska reglerade och oreglerade marknaden. Reglerad marknad visade en genomsnittlig
underprisséttning pa 11,1 % och 30 % langsiktig 6verprestation. Den oreglerade marknaden visade en

genomsnittlig underprissittning pa 4,8 % och 6 % langsiktig dverprestation.

Slutsats: Det finns skillnader mellan de svenska reglerade och oreglerade marknaderna vad giller
underprisséttning och léngsiktig prestation. Detta indikerar att skillnaderna i marknadens struktur

paverkar graden av underprissittning och den langsiktiga prestationen for borsintroduktioner.
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Research question: Do differences in underpricing and long-term performance for initial public

offerings occur between Sweden's regulated and unregulated markets?

Purpose: The main purpose is to research whether there are differences in underpricing and long-term

performance for initial public offerings between Sweden's regulated and unregulated markets.

Methodology: This report uses a quantitative method with a deductive approach.
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Begrepp och definitioner

Abnormal avkastning: Avkastning jamfort med ett pa forhand valt index.

BHAR: Buy and hold abnormal return, den tredriga abnormala avkastningen for en

borsintroduktion fran och med andra handelsdagen

IPO: Initial Public Offering (Borsintroduktion). Den process foretag genomgér for att stilla
ut aktier for offentlig handel pa en aktiemarknad.

OMXSGI: OMX Stockholm all-share Growth Index. Aktiekursindex som speglar alla aktier

noterade pa Nasdaq Stockholm. Utdelningar fran foretagen dterinvesteras i indexet.

Oreglerad marknad: Avser handelsplattformarna First North Stockholm, Nordic SME och
Spotlight Stock Market.

Reglerad marknad: Nasdaq Stockholm Main Market, dven kallad Stockholmsborsen
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1. Inledning

Kapitel 1 introducerar och ger en éverblick till vad uppsatsen undersoker. Vidare presenteras
problemformulering, uppsatsens syfte och fragestdllning, dess bidrag till dmnet och studiens

disposition.

1.1 Bakgrund

Klimatet for borsnoteringar, pa engelska kallat initial public offering (IPO), har under de
senaste aren varit hett. Rest kapital i samband med notering pa en global skala 6kade med
238 % fran 190 miljarder USA-dollar ar 2017, till cirka 453 miljarder USA-dollar 2021.
Detta trots att antalet IPO:er endast 6kade med 39,4 % under samma tidsperiod (Ernst &
Young, 2021). Detta indikerar att virderingarna hos foretag som noteras har stigit, vilket gett
motiv for nya fOretag att gora entré pa den publika aktiemarknaden och ta del av

kapitalinflodet.

Det finns manga anledningar for foretag att introduceras pé aktiemarknaden. En huvudsaklig
anledning dr att fA mojlighet att resa kapital 1 syfte att expandera verksamheten eller
finansiera fortsatt utveckling (Pango, Panetta & Zingales, 1998). Det kan dven ses som ett
tillfalle for tidiga investerare eller grundare av foretag att gora en sa kallad exit och inkassera
vinst pé sin initiala investering; detta genom att sdlja sin andel 1 bolaget (Berk & DeMarzo,
2020). Nar foretag viljer att notera sig pa borsen erbjuds allmédnheten att kopa aktier till en
bestimd vérdering av bolaget, dir en teckningskurs annonseras till potentiella investerare. Pa
grund av den omfattande process en borsnotering innebdr tar foretagen ofta hjilp av sa
kallade underwriters, en finansiell firma (ofta en investmentbank) som bidrar med expertis,
radgivning och assistans i prissittningen av noteringen (Forbes, 2021). Nér noteringens
teknikaliteter 4r genomforda presenteras prospekt for potentiella investerare i forsok att silja
de nyemitterade eller befintliga aktierna till olika kunder. Detta kan genomforas pd olika
typer av marknader, beroende pa foretagets forutsittningar. I Sverige finns exempelvis tva
reglerade marknader, Nasdaq Stockholm och NGM Equity, ddr Nasdaq Stockholm utgér den
storsta marknaden sett till marknadsvérde. Oreglerade marknader finns det fler av, dar First
North Stockholm, Nordic SME och Spotlight Stock Market utgér de tre storsta sett till
marknadsvirde (SCB, 2021).



I takt med 6kningen av antalet [PO:er askadliggdrs tydliga monster som tenderar att upprepa
sig 1 noteringsmarknaden. En faktor som anvdnds vid beddmning av IPO:er &r
forstadagsavkastning. Forstadagsavkastningen anvéinds ofta som en riktlinje i bedomningen
om en [PO dr underprissatt eller inte. Med en storre underprissittning tenderar avkastningen
vid forsta handelsdagen att vara storre, vilket innebar att aktiekursen vid stdngning handlas
till en premie jamfort med teckningskursen (Ritter, 1991). Forskningen bekréftar att
underprisséttning dr vanligt forekommande bland nynoteringar, dér flera studier presenterar
evidens att [PO:er 1 genomsnitt dr underprissatta (Ibbotson, 1975; Beatty & Ritter, 1986;
Abrahamsson och De Ridder, 2015). Genom denna abnormala forstadagsavkastning okar
marknadsvirdet av foretaget. Denna 6kning 1 marknadsvirde kan anses vara omotiverad da
exempelvis Loughran och Ritter (1995) pévisar ett positivt samband mellan underprisséttning

och langsiktig underprestation.

En av de tidigare studierna inom detta d&mne genomfordes av Ibbotson (1975) som
konstaterade att forstadagsavkastingen pa den amerikanska marknaden vid borsintroduktioner
1 genomsnitt var 11 %. Trots denna positiva genomsnittliga forstadagsavkastning visar
forskning pa den amerikanska marknaden att kop av samtliga borsintroduktioner i snitt leder
till en forlust pa -17 % om man behdller aktien dver tre ar (Ritter, 1991). Detta har lett till att
studier genomfOrts i hopp om att forklara denna l14ngsiktiga underprestation. Dessa studier
har givit nya infallsvinklar och olika forklaringar till hur problemet uppstar (Loughran, Ritter
& Rydqvist, 1994; Schuster, 2003; Bird & Yeung, 2010). Dock stiller forfattarna av denna
uppsats sig frdgande till 1 vilken omfattning fenomenen existerar pd marknader som skiljer

sig frdn den amerikanska.

1.2 Problemdiskussion

Ingen studie hittills har for sig sjélv, eller tillsammans med andra, kommit fram till ett
entydigt svar pd vad som forklarar underprisséttning. Ritter (1991) genomforde en studie pa
den amerikanska marknaden som undersokte 1 526 borsintroduktioner for att forklara detta,
vilket resulterade i1 konstaterandet att underprisséttning hade ett negativt samband med
langsiktig prestation. Ritters studie grundas pa en teori av Rocks (1986) som beskriver hur
det finns informerade och oinformerade investerare vilket skapar informationsasymmetri.

Ritter (1998) utvecklade tidigare forskning genom ett forsok att forklara varfor
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underprissittning forekommer, detta dr idag en grundsten till den fortsatta forskningen av

borsintroduktioner.

Léangsiktig underprestation ar generellt ett accepterat fenomen (Kulendran & Perera, 2016).
Dock finns det studier och forskning som kommit fram till motsatta samband dar
underprissittning varit positivt korrelerat med langsiktig prestation (Bird & Yeung, 2010; Da
Silva Rosa, Velayuthen & Walter, 2003; Thomadakis, Nounis & Gounopoulos, 2012). Vidare
genomforde dven Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) en internationell studie dir Korea,
Sverige och Japan uppvisade langsiktig Gverprestation. Detta forklaras av Schuster (2003)
genom skillnader i nationella férhallanden som exempelvis skattelagstiftning och annat som
kan péaverka riskaversion eller Ionsamhet. Sverige har sedan tidigare studier pa
underprisséttning till exempel fétt en sdnkt bolagsskatt och ett stort antal borsintroduktioner
(Skatteverket, 2021). Dessutom har det privata aktiedgandet 6kat samtidigt som demografin
av aktiedgare fordndrats mot ett yngre klientel, vilket kan ténkas innebéra fordndringar pa

marknaden (Euroclear, 2020).

P& grund av de hoga kostnader och krav pé regelefterlevnad notering pa reglerad marknad
innebadr, finns majlighet for svenska foretag att notera sig pd oreglerade marknader for att resa
kapital (Nasdag OMX Nordic, n.d.). Foretag pa oreglerade marknader omfattas av lagre krav
pa exempelvis redovisningsprinciper och informationsdelgivning &n foretagen pa reglerad
marknad. De olika marknaderna karaktariseras sdledes annorlunda och inkluderar ofta olika
typer av foretag, som kan medfora olika riskprofiler pad grund av borslistornas olika natur
(Nasdag OMX Nordic, n.d.), till exempel &r volatiliteten pa en oreglerad marknad hogre till
foljd av den hoga andelen smé foretag (Baker & Wurgler, 2007). 1 USA finns inte oreglerade
marknader pad samma sétt som i1 Sverige (Akala, 2019). Flera av de tidigare studierna pa
dmnet dr centrerade till den amerikanska marknaden. Mot bakgrund av detta blir en
jamforelse av hur underprisséttningen och aktiens langsiktiga prestation skiljer sig 4t mellan

en reglerad och oreglerad marknad i Sverige bidragande till kunskapsbanken for omradet.

Sammanfattningsvis rdder det dnnu forvirring kring vad som pdverkar underprissittning och
langsiktig prestation. Dessutom &r det oklart huruvida eller i vilken grad fenomenen, efter
nationella fordndringar, fortfarande existerar pa de svenska marknaderna. Tidigare studier har
enligt vad forfattarna erfar, varken tagit hinsyn till de svenska marknadernas olika regelverk

eller att slutsatser som baseras pa data frin den amerikanska borsen inte kan appliceras pa
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svenska marknader. Slutsatserna som dragits kring hur informationsasymmetri paverkar
underprissittning indikerar att reglerade och oreglerade marknader borde skilja sig &t vad
giller just underprissittning. Darfor dmnar forfattarna av denna uppsats undersoka
underprisséttning och léngsiktig prestation pd den svenska reglerade och oreglerade
marknaden. Forhoppningsvis kan kunskapsbidraget tydliggéra om, och 1 sd fall hur,
regelverken pédverkar underprissdttning och langsiktig prestation samt ge en bild av

underprisséttning och langsiktig prestation i Sverige.

1.3 Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna studie &r att undersoka om det forekommer skillnader vad
géller underprissittning och langsiktig prestation mellan de svenska reglerade och oreglerade
marknaderna. Syftet dr ocksa att forsoka forklara om och 1 sé fall varfér underprissittning och
langsiktig Over- eller underprestation forekommer, samt hur marknadernas olikheter kan

paverka detta.

1.4 Frigestéllning

Forekommer skillnader vad géller underprissittning och langsiktig prestation mellan

borsintroduktioner pd de svenska reglerade och oreglerade marknaderna?

1.5 Avgrinsning

Denna studie dr avgrinsad till svenska aktiemarknader, savil reglerade som oreglerade
marknader. Anledningen till detta dr att den svenska marknaden inte &r lika vil undersokt, dir
majoriteten av tidigare forskning kring dmnet dr koncentrerad till USA. Dessutom skiljer sig
Sveriges borssystem at fran det amerikanska, ddr den svenska borsstrukturen erbjuder
flertalet oreglerade alternativ som avviker i natur frdn de reglerade marknaderna. Reglerad
marknad har avgrinsats till Nasdaq Stockholm, medan oreglerad marknad har avgrinsats till
First North Stockholm, Nordic SME och Spotlight Stock Market. Studien undersoker
borsintroduktioner fran 2008-01-01 till 2018-11-01, dar langsiktig prestation méts fram till
2021-11-01.
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1.6 Studiens mélgrupp
Denna studie riktar sig 1 huvudsak till studenter och akademiker med viss forkunskap inom
foretagsekonomi och finansiell teori. Vidare dmnar studien att 6ka forstaelsen och kunskapen

kring dmnet hos foretag och privata investerare.

1.7 Studiens fortsatta disposition

Kapitel 2 - Teoretiskt referensram
Redogor for den teoretiska referensramen vilket skapar forutséttningar for tolkning av av
studiens resultat. Vidare granskas tidigare forskning inom dmnet i syfte att ge ldsaren en

forstaelse for forskningsomradets bakgrund.

Kapitel 3 - Metod

Presenterar metoden som anvinds for att uppna studiens syfte. Hér presenteras hur
datainsamlingen och databehandlingen gatt till, samt vilka hypoteser som dmnas att prévas
for att uppnd studiens syfte. Vidare resoneras kring varfor vald metod ar relevant och vilka

brister den innehar.

Kapitel 4 - Resultat
I detta kapitel redovisas och kommenteras deskriptiv statistik, utfallen av de statistiska

berdkningarna och vilka tester som genomforts for att garantera regressionens validitet.

Kapitel S - Analys
I kapitlet tolkas och analyseras resultatet med utgangspunkt i presenterade teorier och tidigare

studier.
Kapitel 6 - Slutsats och diskussion

Presenterar studiens slutsatser med en uppfoljande diskussion. Slutligen ges

rekommendationer till vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram

Kapitel 2 introducerar och redogor for den teoretiska referensramen, vilken studien bygger

pd. Vidare granskas tidigare forskning inom dmnet.

2.1 Reglerad och oreglerad marknad

I Sverige finns det flera olika borslistor och marknader. Dessa brukar generellt delas upp i tva
grupper: reglerad marknad och oreglerad marknad. Den reglerade marknaden utgdrs i denna
studie av Nasdaq Stockholm och den oreglerade av First North Stockholm, Nordic SME och
Spotlight Stock Market. Det finns ménga likheter mellan hur dessa marknader verkar, dock
varierar kraven pa foretagen som vill noteras (Bolagsverket, 2021). Nasdaq Stockholm kraver
att foretagen kan uppvisa tre arsrapporter. Det finns undantag for denna regel, men vid
undantagen ska foretagen kunna uppvisa tillrdckligt med information for att investerare ska
ha mojlighet att bedoma verksamhetens utveckling (Nasdaq, 2019a). P4 de oreglerade
marknaderna efterfragas istéllet att foretagen kan uppvisa en vinstintjiningsforméga (Nasdaq
First North, 2019; Nordic SME, 2020a; Spotlight, 2021a). Ytterligare en skillnad mellan de
olika marknaderna dr de noteringsavgifter foretagen behover betala vid introduktionen. Dessa
avgifter presenteras i tabell 1, dir det kan utldsas att avgifterna for notering pd Nasdaq
Stockholm dr hogre dn pa de oreglerade marknaderna. Avgiften som presenteras for Nasdaq
Stockholm dr den lagsta mojliga, di avgiften pa denna marknad okar progressivt med antal

utestaende aktier.

Tabell 1, avgifter for de olika marknaderna.

Marknad Noteringsavgift Lopande avgifter
Nasdaq Stockholm 150 000 $ 3900 $ /manad
(1362 066 kr)* (43 886 kr/mdnad)*
First North Stockholm 50000 $ 3 667 $ /manad
(454 022 kr)* (33 288 kr/manad)*
Nordic SME 100 000 kr 11 500 kr/méanad
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Spotlight Stock Market 185 000 kr 22 000 kr/ménad

Kdlla: Nasdag (2019b), Nordic SME (2020b), Spotlight (2021b).
*Noteringsavgifterna omréknat fran USA-Dollar till SEK, baserat pa vaxelkurs fran 2022-01-07.

Det finns dven skillnader mellan de oreglerade marknaderna. Exempelvis méste en mentor
utses och godkdnnas av borsen for att foretaget ska fa noteras pa Nordic SME (Nordic SME,
2020a). Likt detta méste en certifierad raddgivare utses for att f genomfora en notering vid
First North Stockholm (Nasdaq First North, 2019). Syftet med dessa rddgivare och mentorer
ar att sdkerstélla att foretaget foljer de regelverk och dtaganden marknaderna presenterar. Har
skiljer sig Spotlight Stock Market at d& inga krav som motsvarar dessa radgivare eller

mentorer existerar pa denna marknad.

Skillnaderna i kravstéllning dr himtade fran nuvarande regelverk. Dock har dessa regelverk
dndrats sedan métperiodens startdatum 2008. Detta kan illustreras med hjilp av Spotlights,
tidigare Aktietorget, regelverk frdn 2010. Vid forsta anblick av regelverket frdn 2010 kan det
konstateras att det inte dr lika omfattande da detta regelverk bestér av tio sidor jamfort med
det frdn 2020 som bestar av 51 sidor (Aktietorget, 2010; Spotlight, 2021a). Vidare fanns inte
det krav pa vinstintjiningsférmédga under 2010-ars regelverk (Aktietorget, 2010). Istéllet
fanns kravet att bolaget har inte instéllt sina betalningar, forsatts 1 konkurs eller tritt i
likvidation (Aktietorget, 2010). Aven de andra marknaderna har genomfort forindringar av
dess regelverk vilket kan komma paverka vilka typer av foretag som valt att genomfora
introduktioner pad dessa. For att illustrera storleksskillnader mellan marknaderna presenteras

en tabell med aktiedgandet pa respektive marknad

Tabell 2, aktiedgande fordelat pd marknad.

Marknad Aktieigande (MSEK)
Nasdaq Stockholm 10 909 276
First North Stockholm 642 403
Nordic SME 43 805
Spotlight Stock Market 43 811

Killa: SCB (2021)
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2.2 Underprisséttning

Underprissittning har genom den tidigare forskningen forklarats pa olika sétt av olika
forfattare. Foljande avsnitt redogdr for de teoretiska utgangspunkter som inkluderats vad

géller underprisséttning i denna uppsats.

2.2.1 Informationsasymmetri

Akerlof (1970) forklarar problem med informationsasymmetri genom ett exempel fran
andrahandsmarknaden for bilar. Vid fOrsdljningen besitter séljaren mycket information om
bilens faktiska skick. Séljaren bor veta mer om bilens historik och ar dédrmed battre
informerad om de fel som mojligen kan uppsta i framtiden. Koparen har 1 jamforelse med
sdljaren mycket mindre information vilket skapar informationsasymmetri. Detta medfor att
koparen inte med sdkerhet vet om bilen som siljs dr en bra bil. Akerlof (1970) valde att
bendmna de bra bilarna peaches och de daliga lemons. Detta medfor att koparna kommer vara
villig att betala lika mycket for en peach som en lemon da koparen inte kan urskilja dessa
fran varandra. Detta medfor i sin tur att sdljaren som dger en peach inte vill sélja sin bil
eftersom priset dr for lagt for den relativa kvaliteten av bilen. Vidare {forstar koparen att detta
sker och vet att endast lemons sidljs pa andrahandsmarknaden och vill ddrav kompenseras for

detta med ett lagre pris.

Enligt Rock (1986) dr informationsasymmetri mellan utgivaren av aktien och investeraren
den stora anledningen till varfor underprisséttning sker. Denna informationsasymmetri
uppstdr da utgivaren av aktien besitter storre méingd information och har dérav bittre
mdjlighet att vdrdera fOretaget pa ett réttvist sédtt. Samtidigt dr det investerarens jobb att
urskilja vilka borsintroduktioner som &r peaches och vilka som &r lemons vilket blir svért
med informationsbrist. Déarav tvingas utgivare att sédnka priset pd introduktionerna for att
attrahera investerare. Detta beskriver Rock (1986) som att investerare kompenseras for denna
brist pd information genom den initiala rabatten, med andra ord underprissittning. En
forklaring till varfor underprissittning sker blir saledes att det dr ett medel som anvénds for
att minska de ojimnheter som finns mellan investerare och utgivare pad grund av

informationsasymmetrin.
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2.2.2 The winner's curse

The winners curse ir ett dilemma som kan appliceras péd olika sammanhang och omriden. I
ekonomisk litteratur definieras the winner s curse enligt Ritter (1998) som det dilemma som
uppstér nir informerade och oinformerade investerare vill kdpa en aktie i en [PO. Eftersom
utbudet och priset dr bestdmt kan efterfragan Overstiga utbudet, d& ransoneras aktierna.
Ransonering uppstdr eftersom vissa investerare har ett informationsévertag, med bakgrund i
informationen kan de avgora vilka IPOs som ér sérskilt fordelaktiga att investera i. Denna
informationsasymmetri leder till att oinformerade investerare bara kan teckna sin efterfragade
kvot aktier da informerade investerare avstar fran att efterfrdga aktier. Detta leder foljaktligen
till att oinformerade investerares portfoljer har mindre andelar 1 framgangsrika

borsintroduktioner och storre andelar i mindre framgéngsrika borsintroduktioner.

2.2.3 The Bandwagon Hypothesis

Ritter (1998) beskriver the bandwagon hypothesis som en situation nir investerare observerar
utomstdende investerares handel och darefter véljer att agera likt dessa utomstdende
investerare. Dessa investerare kommer da genomfora investeringarna utan att agera frdn egna
analyser. Detta kan skapa en dominoeffekt dd uppmérksamheten for borsintroduktionen okar.
Detta géller dven i1 motsatt riktning da ett 14gt intresse for en borsintroduktion kan vara
avskrickande. For att undvika ett lagt intresse kan underprisséttning anvdndas som en
strategi. Ett ldgt pris 1 ett tidigt skede kan da locka investerare vilket medfor den tidigare

niamnda dominoeffekten av okat intresse.

2.2.4 Signalhypotesen

Signalhypotesen beskrivs bdst som antagandet om att utstéllaren av aktier kan signalera sin
overldgsna information om bolaget genom pris och antal aktier som emitteras (Allen &
Faulhaber, 1989). Antagandet har sin grund i att foretag med hog tilltro till sin affarsidé kan
sétta ett 1agt pris pa aktierna eftersom de inte behdver oroa sig for att “ldmna pengarna pa
bordet”; de kan tjéna tillbaka pengarna. Dessutom lamnar det laga priset forvéntningar om att
f4 teckna nya aktier till fordelaktigt pris vid framtida nyemissioner. Det utstéllande bolaget
skapar pa s vis ett gott rykte kring hur de behandlar sina investerare vilket dven kan leda till
ett fran allmédnheten Okat intresse kring nyemissioner. Ett bolag med sdmre framtidsutsikter
har inte lika goda mojligheter att tjdna tillbaka pengar som de “ldmnar pd bordet” vid en

borsnotering och har ddrmed inte rad att signalera.
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2.3 Langsiktig prestation

Hér redogors for teorier &mnade att forklara vad som paverkar langsiktig prestation.

2.3.1 The Divergence of Opinion Hypothesis

Denna teori utgar ifrdn hur investerares preferenser och asikter pdverkar priset av den
nyintroducerade aktien. Beatty och Ritter (1986) menade pa att borsintroduktioner
underprissétts pa grund av osédkerhet kring aktiens virde. Ritter (1998) framforde att trots den
stora miangden osdkerhet kommer optimistiska investerare handla aktien. Ddarav kommer de
optimistiska investerarna vérdera aktien hogre dn de pessimistiska, vilket medfor att priset
okar vid den inledande handeln. Ritter (1998) beskriver fortsittningsvis att nir mer
information om foretagen blir tillgédnglig kommer motparternas asikter komma nérmare
varandra och ett mer rittvist pris etableras. Detta kan dé leda till langsiktig underprestation

om optimismen dr hog vid tillfallet av borsintroduktion.

2.3.2 Felvirdering av borsintroduktioner

Néar ett bolag noteras pd borsen har investerare ofta hoga forvintningar pa
borsintroduktionen. Flera av de bolag som noteras har fram tills borsintroduktionen haft en
snabb tillvéxt. Detta leder ofta till hga véirderingar av framtida kassafloden vilket medfor att
priset stiger kraftigt vid introduktionen. Pa sikt kan kan inte bolaget i fraga na upp till de
orealistiska forvantningar som aterspeglas i aktiepriset, vilket leder till att kursen sjunker och

bolaget underpresterar pa lang sikt (Loughran och Ritter, 1995).

2.4 Forklarande variabler

Foljande avsnitt redogor vilka variabler som kommer anvdndas for att forklara hur
underprissittning och langsiktig prestation uppstar samt péavisa skillnader mellan

marknaderna.

2.4.1 Forstadagsavkastning

Ritter (1991) undersokte amerikanska borsintroduktioners langsiktiga prestation och fann
samband mellan underprissittning och langsiktig underprestation. Loughran, Ritter och
Rydqvist (1994) studerade underprisséttning samt den langsiktiga prestationen i 25 ldnder for
att se om samma fOreteelse existerade internationellt. Resultatet var i enlighet med Ritter

(1991) och visade att underprissatta borsintroduktioner underpresterade pa ldng sikt, med
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skillnaden att tre ldnder inte uppvisade samma tendenser av 1dngsiktig underprestation. Dessa
lander var Korea, Japan och Sverige, vilket betyder att dessa tre ldnder uppvisade
genomsnittligt positiv langsiktig avkastning vid nyintroduktioner. Schuster (2003) harledde
skillnaderna ldndernas langsiktiga underprestation till nationella forhédllanden, exempelvis
beskattning, lagar och marknadens reglering. Gemensamt for den tidigare forskningen &r att

underprissittning méts genom aktiens forstadagsavkastning.

2.4.2 Alder

Tidigare forskning har visat att dldre bolag dr mindre underprissatta &n de yngre bolagen
(Chahine, 2008; Loughran & Ritter, 2004; Engelen & van Essen, 2010). De éldre bolagen har
publicerat information under en ldngre period, vilket minskar informationsasymmetrin.
Reduktionen av informationsasymmetri innebér att dldre bolags borsintroduktioner som en
foljd inte underprissitts i lika hog grad. Vidare menar Engelen och van Essen (2010) att dldre

bolag granskas av finansiella intermediérer och finansiell media i storre utstrackning.

Flera studier har dven studerat sambandet mellan langsiktig underprestation och alder. Bade
Clark (2002) och Ritter (1991) fann ett starkt samband mellan &lder och langsiktig
underprestation dir de é&ldre bolagen uppvisar mindre underprestation. Clark (2002)
uppvisade dven ett starkt samband mellan avnotering inom tre ar fran notering och bolagets

alder dar de yngre bolagen avnoterades mer frekvent én de éldre.

2.4.3 Storlek

Storleksskillnad mellan foretag dr en variabel som studerats av flera olika forskare i forsok att
finna samband mellan storlek och borsintroduktionens prisséttning. Ritter (1991) kom fram
till att foretagets storlek kan paverka prissittning av introduktionen och 1dngsiktig avkastning,
dér de storre foretagen generellt sett var mindre underprissatta och presterade battre pa lang
sikt 4n de mindre foretagen. Ritter (1991) definierade storlek genom omséttning, samt
emissionsstorlek. Emissionens storlek definierades som priset per aktie multiplicerat med
antal aktier i erbjudandet. Det finns fler sitt att berdkna storleken av foretag, bland annat
genom omséttning eller totala tillgdngar. Dock formedlar Dang & Li (2013) till skillnad fran
Ritter att det optimala maéttet for kontroll av storlek generellt &dr borsvarde. Schuster (2003)
definierade storlek som teckningskursen multiplicerat totalt antal aktier. Med hjdlp av

paneldata fann Schuster ett U-format samband mellan storlek och underprissittning dér de
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storsta och minsta foretagen var mest underprissatta, medan de medelstora foretagen hade
lagst underprisséttning. Det finns dérav olika uppfattningar om vilket métt av storlek som ér
det optimala men samtliga studier visar att storlek bor tas i beaktning vid studier av

borsintroduktioner.

2.4.4 Erbjudandets relativa storlek

Foretag som star infor en borsintroduktion méste besluta om hur stor andel av foretagets
totala antal aktier det vill erbjuda allmédnheten. Leland och Pyle (1977) menar att dgare
behaller en storre andel aktier vid notering 1 syfte att signalera sin dverldgsna information om
bolaget. Downes och Heinkel (1982) och Schuster (2003) har studerat sambandet och funnit
stod for ett negativt samband mellan erbjudandets relativa storlek och underprissittning, samt
langsiktig prestation vid respektive mitperioder. Abrahamsson och De Ridder (2015) fann
dock motsatsvis ett positivt samband mellan erbjudandets relativa storlek och

forstadagsavkastningen.

2.4.5 Hogteknologi

OECD (2016) definierar den hogteknologiska sektorn som foretag inom rymdfarkost- och
flygplansteknik, vetenskaplig forskning och utveckling, likemedel, mjukvara, dator-,
elektronik- och optikutrustning. Foretagen inom sektorn har av Chahine (2008) foreslagits
vara mer underprissatta dn andra eftersom de priglas av osdkerhet och ddrmed 4r mer
riskfyllda. Roosenboom och Schramade (2006) kunde bevisa att de hogteknologiska
foretagen rapporterade mindre anldggningstillgdngar vilket tillsammans med det faktum att
dessa foretag har ett hogre market-to-book virde leder till att de dr svarare att vardera och
ddrmed kan tdnkas vara mer underprissatta. Engelen och van Essen (2010) fann ett samband
dir hogteknologiska foretag var 22 % mer underprissatta dn icke-hogteknologiska foretag.
Resultatet forklarades av att foretagen inom den hogteknologiska sektorn hade riskfyllda
framtida kassafloden. Forklaringarna till hogteknologiska foretags underprissittning ar flera.
Dock ar det tydligt att forskarna dr 6verens om att underprisséttningen kan vara storre i dessa

foretag.

2.5 Tidigare Studier

Detta avsnitt redogor for tidigare studier om underprisséttning och 14ngsiktig prestation, dér

avsnitten delas upp for att tydliggora forskningens utveckling genom aren, samt vilka likheter
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och skillnader som identifieras mellan studierna. Studierna redovisas i avsnitten nedan med
uppfoljande diskussion som legat till grund for skapandet av hypoteser. Uppdelning sker
enligt f6ljande kriterier:

i) Publikationsar
ii) Marknad
iii) Diskussion kring tidigare studier

iv) Sammanstillning av tidigare studier

2.5.1 Publikationséar

I syfte att belysa hur forskningen har fordndrats dver tid, samt kunna urskilja vilka tidsenliga
parametrar som haft inverkan pa tidigare studier inom omrédet, véljer denna studie att dela
upp tidigare studier efter publikationsar. Uppdelningen sker enligt f6ljande: publikationer
innan ar 2000 och publikationer efter &r 2000.

Studierna innan ar 2000 undersoker underprissittningens existens, ddr bland annat Ibbotson
(1975) uppvisar empiriskt material som bekréftar underprissittningens forekomst pa den
amerikanska marknaden, dock utan ndgon forklaring till varfor fenomenet uppstar. Sedan
Ibbotson har flertalet studier presenterat olika forklaringar till underprisséttningen med ett
flertal variabler som kan tas 1 beaktning; se Beatty och Ritter (1986), Rock (1986), Ritter
(1991), Loughran, Ritter och Rydqvist (1994), Loughran och Ritter (1995), samt Ritter
(1998). Forklaringarna r inte enhetliga och skiljer sig &t till viss del, dér det samtidigt inte
presenteras nagon motsigelse mot tidigare studiers forklaring. Ritter (1991) och Loughran,
Ritter och Rydqvist (1994) undersoker sambandet mellan underprisséttning och ldngsiktig
prestation. Publikationer fran och med ar 2000 bygger vidare pa tidigare forskning och
kompletterar den med ytterligare empiriskt material och iakttagelser, som till viss del
bekriftar tidigare observationer men &dven belyser nya konstateranden (Schuster, 2003;
Loughran & Ritter, 2004; Bird & Yeung, 2010; Engelen & van Essen, 2010; Abrahamsson &
De Ridder, 2015).
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Tabell 3, Fordelning av studier uppdelat pa dr.

Uppdelning efter artal
Fore ar 2000 Fran och med ér 2000
Ibbotson (1975) Schuster (2003)
Beatty & Ritter (1986) Loughran & Ritter (2004)

Rock (1986) Bird & Yeung (2010)

Ritter (1991) Engelen & van Essen (2010)
Abrahamsson & De Ridder

Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) (2015)
Loughran & Ritter
(1995)
Ritter (1998)
2.5.2 Marknad

De tidigare studier som denna uppsats utgdr frdn har genomforts pa ett flertal olika
marknader. P4 grund av skillnader 1 olika lédnders forhallanden gillande bland annat
lagstiftning, regelverk och bolagsstyrning kan utfallet av studierna paverkas. Forskningen har
1 huvudsak varit koncentrerad till den amerikanska marknaden, framforallt fore 1994. Detta
har lett till att ménga av slutsatserna kring omrédet baserats pa denna marknad specifikt.
Efterhand har kompletterande studier pa internationella marknader genomforts, vilka har
pavisat likheter och skillnader frin den amerikanska marknaden. Forskningens utveckling har
saledes givit insikt i att marknaden spelar roll vad géller underprisséttning och langsiktig
prestation och att det uppstér skillnader fran forskningen pa den amerikanska marknaden.
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) visar bland annat att underprissittning korrelerar med
langsiktig underprestation i lander utanfér USA, men redogdr dven for ett positivt samband i
Korea, Sverige och Japan. Schusters (2003) undersokning pé den europeiska aktiemarknaden
fann likheter med resultatet pa amerikanska marknaden, men hérleder skillnader i resultatet

pa europeiska marknaden till olikheter vad géller nationella férhdllanden.
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Tabell 4, Tidigare studier uppdelat efter marknad.

Uppdelning efter marknad
Studier gjorda i USA Studier gjorda utanfor USA
Ibbotson (1975) Loughran, Ritter & Rydqvist (1994)
Beatty & Ritter (1986) Ritter (1998)
Rock (1986) Schuster (2003)
Ritter (1991) Bird & Yeung (2010)
Loughran & Ritter (1995) Engelen & van Essen (2010)
Loughran & Ritter (2004) Abrahamsson & De Ridder (2015)

2.5.3 Diskussion kring tidigare studier

Sammanfattningsvis aterfinns bade likheter och skillnader 1 tidigare studiers konkluderanden.
Att fenomenet underprissittning existerar rader det homogenitet om bland forskningen och
har inte motbevisats sedan Ibbotsons (1975) konstaterande. Underprissittning &r dérav
vedertaget. Ddremot rader det inte konsensus om vad underprissittningen beror pd och varfor
skillnader mellan marknader uppstar. Detta har givit upphov till att miangder av hypoteser har
testats och olika teorier om orsaken till fenomenet har skapats, vilka har legat till grund f6r
delar av denna uppsats hypotesprovning och teoretiska utgdngspunkt. Informationsasymmetri
och osdkerhet bland investerare (Beatty & Ritter, 1986; Rock, 1986), Ritters sju hypoteser
(1998), nationsspecifika forhédllanden (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994; Schuster, 2003;
Engelen & van Essen, 2010) och foretagsspecifika variabler (Engelen & van Essen, 2010;
Abrahamsson & De Ridder, 2015), forklarar alla underprissattning pa olika sitt. Forskningen
ar med det sagt inte motsdgande och forkastar inte olika skal till underprisséttning, vilket
tydliggor att det finns flera forklaringar till underprissittning. Detta klargdr ambivalensen

kring underprissittning och demonstrerar betydelsen av vidare forskning.

Samma koherens finns inte géillande ldngsiktig prestation och de motsdgande resultaten gor
att definitiva slutsatser saknas. Studicomradet &r inte heller lika efterforskat som
underprisséttning och de studier som lyfter langsiktig prestation gor det oftast for att hitta

samband med underprissittning. Detta gOr att ett farre antal hypoteser har formulerats.
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Eftersom det primért dr underprisséittning som undersokts har inte heller olika variablers

paverkan pd ldngsiktig prestation undersokts i den omfattning som det gjorts for

underprissittning. Varfor denna inkonsekvens i slutsatserna uppstar dr ddrmed svart att

faststélla. Genom att undersdka om tidigare studiers olika slutsatser géller pd den svenska

marknaden kan denna uppsats med forhoppning bidra till att nyansera forskningen.

Tabell 5: Sammanstdllning av tidigare forskning och vilka resultat som tilldmpas i denna uppsats.

Artiklar Undersokt Amnesomride Resultat
tidsperiod

Ibbotson (1975) 1959-1969 Underprissittning Underprissattning konstateras, men forklaras
inte av studien.

Beatty & Ritter (1986) 1977-1982 Underprissittning Underprissittning uppstéar pa grund av osékerhet
kring aktiens réttvisa virde bland investerare.

Rock (1986) N/A Underprissittning Informationsasymmetri leder till att IPO:er
underprissitts for attrahera fler investerare.

Ritter (1991) 1975-1984 Underprissittning och IPO:er underpresterar gentemot matchande
langsiktig prestation. foretag pa lang sikt. Forhéllandet

underprisséttning och langsiktig prestation
forklaras av eftermarknadens 6vervérdering.

Loughran, Ritter & 1960-1992 Underprissittning och Skillnader mellan lander paverkar

Rydqvist (1994) langsiktig prestation. underprisséttning och langsiktig prestation.
Resultaten indikerade langsiktig
underprestation, undantaget tre lander.

Loughran & Ritter (1995) 1970-1990 Underprissittning och Underprissatta [PO:er underpresterar pa lang
langsiktig prestation. sikt.

Ritter (1998) 1960-1996 Underprissittning. Sju hypoteser for att forklara underprissattning.

Schuster (2003) 1988-1998 Underprissittning och Underprissittning och langsiktig prestation
langsiktig prestation. beror pa nationella forhéllanden.

Loughran & Ritter (2004) 1980-2003 Underprissittning. Undersoker underprissittning dver ett langre
tidsspann med tre oberoende variabler som kan
forklara underprissittning.

Bird & Yeung (2010) 1995-2004 Underprissittning, Positivt samband mellan institutionellt 4gande
institutionellt dgande och och underprisséttning. Positivt samband mellan
langsiktig IPO-prestation. underprisséttning och langsiktig prestation.

Engelen & van Essen 2000-2005 Underprissittning. Underprissittningen skiljer sig &t mellan lénder,

(2010) men beror dven pa foretagsspecifika variabler

Abrahamsson & De Ridder 1996-2011 Underprissittning. Pévisar ett positivt samband mellan erbjudandets

(2015) relativa storlek och forstadagsavkastning.
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2.6 Kritik och motivering av tidigare studier

For att kontrollera tidigare studiers relevans, objektivitet och kvalité har den granskats med
utgangspunkt i1 kéllans transparens vad géller beskrivning av metodik. For att bedoma kéllans
och tidskriftens auktoritet har SCImago Journal Rank indicator (SJR) anvénts. Verktyget ar
ett matt for tidskriftens paverkan, inflytande eller prestige, vilket méts genom att rdkna ut ett
genomsnitt av antal citeringar for respektive tidskrift, dir referenser i mer vidlrenommerade
tidskrifter viger tyngre (SCImago, n.d.). Med det sagt ar publiceringar i vidlrenommerade
tidskrifter ingen garanti for kvalité eftersom senare publikationer kan nyansera, bekréfta eller
sdga emot artikelns slutsatser. Med SJR kan det dock konstateras att majoriteten av vald
litteratur &r hdmtad frdn vilciterade tidskrifter, vars paverkan och inflytande inom sitt

amnesomrade ar stor.

Aldre killor, som exempelvis Ibbotson (1975), Rock (1986), Beatty och Ritter (1986) anses,
trots sin alder, vara relevanta for uppsatsens syfte. Genomgéaende for artiklarna ar en utforlig
metod som enkelt gar att folja, dar dven respektive artikel dr vilciterad Gverlag, men
framforallt av efterfoljande forskning. Aldre forsknings inkludering har #ven varit av

betydelse for att kunna belysa utveckling och fordndring.

Noterbart for denna uppsats valda litteratur &r spridningen av forfattare. Flera forfattare
anvinds atskilligt, dir Jay R. Ritter &r ett exempel pd detta. Anvéindandet av samma forfattare
kan medfora en risk for en vinklad bild av &mnet, som enbart reflekterar forfattarens formaga
och asikter. I exemplet med Ritter foreligger denna risk. Ritter far dock ses som en pionjér
inom dmnet och dr frekvent citerad av jamforbara studier, vilket gér hans arbete svart att
bortse fran. Dessutom inkluderar Ritters ldnga historia av publiceringar inom &mnet
varierande och nyanserade slutsatser. Ritters arbete tilldts sedermera utgora en central del i

detta arbete.

2.7 Utvecklande av hypoteser

Utifran den teoretiska referensramen har hypoteser utvecklats, &mnade att besvara denna

uppsats syfte. Hur hypoteserna testas redogdrs for i metodavsnittet.
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2.7.1 Sammanstéllning av hypoteser

I nedanstdende tabell sammanstélls de hypoteser som utvecklats och testas i metoden.

Tabell 6: Sammanstdllning av hypoteser som testas i metoden.

Kontrollvariabel

Hypoteser

Alder

HOa: Alder har inte en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad och/eller oreglerad
marknad.

Hla: Alder har en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad och/eller oreglerad marknad.

HOb: Alder har inte en signifikant piverkan p3 lingsiktig prestation pa reglerad och/eller oreglerad
marknad.

H1b: Alder har en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller oreglerad marknad.

Erbjudandets
relativa storlek

HOc: Erbjudandets relativa storlek har inte en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.

Hlc¢: Erbjudandets relativa storlek har en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.

HOd: Erbjudandets relativa storlek har inte en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.

H1d: Erbjudandets relativa storlek har en signifikant paverkan pé langsiktig prestation pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.

Foretagets storlek

HOe: Foretagets storlek har inte en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.

Hle: Foretagets storlek har en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.

HOf: Foretagets storlek har inte en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.

H1f: Foretagets storlek har en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.

HOg:Hogteknologisk dummy har inte en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.

Hlg: Hogteknologisk dummy har en signifikant paverkan pa forstadagsavkastning pé reglerad och/eller
oreglerad marknad.

Hogteknologisk
dummy HOA: Hogteknologisk dummy har inte en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad
och/eller oreglerad marknad.
H1h: Hégteknologisk dummy har en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.
HOi: Underprisséttning har inte en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller
. oreglerad marknad.
Underprisséttning

H1i: Underprisséttning har en signifikant paverkan pa langsiktig prestation pa reglerad och/eller
oreglerad marknad.
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3.  Metod och datainsamling

Kapitel 3 presenterar metoden som anvdinds for att uppnd studiens syfte. Hir presenteras hur
datainsamlingen och databehandlingen gdtt till, samt vilka hypoteser som dmnas att prévas
for att uppnd studiens syfte. Vidare resoneras kring varfér vald metod dr relevant och vilka

brister den innehar.

3.1 Vetenskaplig utgdngspunkt

Denna studie anvinder sig av en deduktiv ansats. Detta betyder att forfattarna formulerar
hypoteser forankrade i teori som sedan testas mot verkliga observationer. Fortsittningsvis
dmnar studien att anvdnda sig av en kvantitativ metod och genom kvantifierbar data
genomfora en analys. D4 studien anvédnder sig av en kvantitativ metod samt ett deduktivt
tillvigagangssitt, betonas testning av befintlig teori i syfte att ge en objektiv syn pd den

sociala verkligheten (Bell, Bryman & Harley, 2019).

3.2 Datainsamling och databehandling

For att uppsatsen ska uppnd tillrdckligt tillfredsstéllande statistiska resultat har datan
bearbetats 1 flera steg. Detta for att sékerstélla att den inhdmtade information 1 stérsta mojliga
man ar korrekt och representativ for den undersdkning som genomfors. I forsta urvalet
uppgick antalet borsintroduktioner till 696 stycken. Efter ett flertal justeringar utifrn olika
kriterier uppgick det slutgiltiga urvalet till 418 observationer med data for samtliga variabler
uppsatsen valt att undersoka. Hur urvalsprocessen gatt till utvecklas i avsnitt 3.2.3. I det
slutliga urvalet finns 129 observationer pa den reglerade marknaden och 289 pa oreglerade

marknader.

3.2.1 Val av killa for datainsamling

For insamling av data har huvudsakligen Bloomberg och FactSet anvénts. Bada killor har
anvints till datainsamlingen pa grund av att respektive kéllas databas uppvisar
otillrackligheter, sett till uppsatsens syfte. Exempelvis tillhandahaller Bloomberg ingen data

frdn majoriteten av de IPO:er som blivit avnoterade. Genom att enbart anvéinda sig av denna
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data skulle undersokningen uteslutande fokusera pa IPO:er som fortfarande existerar pa
ndgon av marknaderna, vilket i sin tur kan skapa skevhet i resultatet. Detta eftersom foretag
som har noterats, handlats 6ver en lidngre tidsperiod och sedan avnoterats hade exkluderats ur
urvalet. For att overbrygga bortfallet har datainsamlingen fran Bloomberg kompletterats med
data fran FactSet. FactSet inkluderar vid ndrmare granskning ett storre urval av IPO:er under
vald tidsram och bortser inte frén foretag som av olika skél avnoterats frén borsen. Till viss
del ar ddremot dven datan fran FactSet bristfdllig och dirfér har kompletterande data
inhdmtats manuellt via bland annat Skatteverket eller noteringsprospekt for foretagen 1 fraga.
Kombinationen av inhdmtad data frin Bloomberg och FactSet genererar saledes ett storre

urval &n om enbart endera databas nyttjats.

3.2.2 Urvalskriterier

For att uppna ett relevant urval bearbetades den initiala sokningen av observationer i flera
steg efter ett antal urvalskriterier, i syfte att sidkerstélla att det slutliga urvalet ar relevant for

uppsatsens syfte. Urvalskriterierna beskrivs 1 avsnitten nedan.

3.2.2.1 Tidsram

Urvalet bestar av borsintroduktioner som genomforts fran och med 2008-01-01 till
2018-11-01. Tidsperioden valdes for att fi ett tillfredsstéllande antal observationer i syfte att
uppna ett réttvisande resultat, samt att vald tidsperiod inte ar representerad i tidigare
forskning. Genom att studien inkluderar en tidsperiod om drygt tio &r reduceras risken for att
resultatet reflekterar starka trender i marknaden eller vilket noteringsklimat som varit aktuellt.
Vald tidsperiod bidrar séledes till att minska sannolikheten for att urvalet ar representativt for

enbart en tidsperiod.

Forfattarna bedomde att datan for IPO:er genomforda innan ar 2008 var otillracklig for valda
variabler, framforallt pa oreglerade marknader. Saledes anvénds 2008-01-01 som startdatum.
Slutdatumet for tidsramen motiveras av uppsatsens syfte att undersoka borsnoteringars
langsiktiga utveckling. Under en lidngre tidsperiod inkorporeras en storre méngd information
om foretaget in i aktiekursen. Detta resulterar i att aktiens kurs dver en lédngre tidshorisont pa
ett mer representativt sitt motsvarar foretagets rittvisa virde (Fama, 1998). Tidigare studier
finner 1 storre utstrackning att detta leder till 1angsiktig underprestation 1 forhallande till vald
benchmark. Darfor, i enlighet med tidigare studier (Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995;

Schuster, 2003), har den langsiktiga tidsperioden satts till tre ar, vilket motsvarar tidsperioden
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som anvénds till uppsatsens berdkning av ldngsiktig prestation. For att bedoma hur en IPO
har presterat under en tredrsperiod exkluderas sadledes noteringar som genomforts efter

2018-11-01, medan prisinformation for urvalet hdmtas fram till 2021-11-01.

3.2.2.2 Geografisk region och marknadsplatser

Forfattarna har valt att undersoka den svenska aktiemarknaden. Till urvalet anvinds den
reglerade marknaden Nasdaq Stockholm och de oreglerade marknaderna First North Sweden,
Nordic SME och Spotlight Stock Market. Det innebédr att den reglerade marknaden NGM
Equity och ett flertal oreglerade marknader har exkluderats i urvalet. Detta beror dels pa att
de valda marknaderna dr storst sett till borsviarde (SCB, 2021), dels pd grund av att tillgéng

till data saknas hos de exkluderade marknaderna.

3.2.2.3 Prisdata

For att korrekt virdera och bedoma urvalets forstadagsavkastning och 1dngsiktiga prestation
har den inhdmtade prisdatan justerats for aktiesplittar och utdelningar. Detta eftersom
aktiekursen péverkas av dessa foretagshindelser. Genom att justera aktiekursen for dessa
parametrar anses den totala avkastningen for aktien illustreras pa bést sitt. D4 vald
benchmark (se avsnitt 3.6) dessutom justerar for utdelningar, motiveras detta for Ovrig

prisdata vid mitning av langsiktig prestation.

3.2.2.4 Omlistningar

Dubbletter som skapats till f6ljd av omlistningar eller namnbyten har kontrollerats manuellt
mot Skatteverkets register. Omlistningar mellan oreglerade marknader har inte exkluderats,
dé jimforelsen mellan reglerad och oreglerad marknad inte paverkats. I de fall foretag bytt
lista frdn en oreglerad marknad till en reglerad, eller vice versa, har observationen ddaremot
exkluderats for att inte pdverka jimforelsen. Om priset paverkats till foljd av exempelvis
sdrnoteringar har bolaget registrerats som bortfall eftersom det annars riskerat forvringa
resultatet. Uppsatsens emfas har legat pa ett stort och inkluderande urval i syfte att ge sa

korrekta resultat som mgjligt, vilket genomforts genom anstrangningar att minska bortfallen.
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3.2.3 Urvalsprocess

Vartefter den insamlade datan bearbetats har urvalet smalnats av. Minskningen av antalet
observationer kan forklaras av olika faktorer, men har i huvudsak sorterats for att uppfylla

urvalskriterierna ovan. Nedan beskrivs urvalsprocessen, steg for steg.

Urval - Steg 1
Inledningsvis inhdmtades data for samtliga IPO:er som uppfyller urvalskriterierna fran bade
Bloomberg och FactSet. Totalt inhdmtades data for 284 IPO:er fran Bloomberg, medan
antalet observationer fran FactSet uppgick till 411 IPO:er. Totalt uppgick forsta urvalet till

696 borsintroduktioner.

Urval - Steg 2
Med anledning av att tvd databaser anvints for att inhdmta data inkluderar det forsta steget
med observationer ett storre antal dubbletter som inkluderats i bada databaser. Genom att
bearbeta den inhdmtade datan kunde saledes 210 dubbletter sorteras bort fran urvalet.

Darmed uppgick antalet observationer efter steg tva till 486 IPO:er.

Urval - Steg 3
I steg tre sorterades 33 observationer med en livsldngd pé borsen kortare én tre &r bort ur
urvalet. Detta eftersom dessa IPO:er inte kan tillimpas i utrdkningen av 1dngsiktig prestation
och séledes inte blir representativt for uppsatsens syfte. Om inkluderade 1 urvalet, kan dessa
observationer ddremot haft paverkan pa resultatet. Exempelvis om foretagen blivit avlistade
pa grund av konkurs, brist pd intjdningsformaga, eller blivit uppkdpta. Med tanke pd att
observationerna utgor 7,89 % av det slutliga urvalet kan paverkan anses vara mindre, men bor

tas 1 beaktning vid analys av resultatet.

Urval - Steg 4
Genom noggrann genomgéing av kvarvarande observationer kunde ytterligare 35 IPO:er
sorteras bort. Dessa bortfall forklaras av ett antal faktorer. Huvudsakligen kopplas bortfallen
till observationer fran FactSet, som 1 databasen inte inkluderar exempelvis namnbyten,
tillrdcklig prisinformation, tidigare icke upptickta avnoteringar (inom en tredrig period) eller
noteringar som stéllts in fore aktien handlats publikt. For att identifiera bortfallen har

forfattarna anvént sig av Skatteverkets register och kontrollerat samtliga 453 observationer.

30



Detta resulterade i det slutliga urvalet av 418 observationer, vilka inkluderar data for samtliga
variabler. Det slutliga urvalet dr det som anvénts for att genomféra de statistiska

berdkningarna.

Urvalsprocess
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Figur 1: Urvalsprocess, antal observationer steg for steg.

3.2.4 Urvalsfordelning

Urvalet fordelas mellan marknadsplatserna enligt avsnitt 3.2.2.2 Det slutgiltiga urvalet
inkluderar séledes 129 observationer frin Nasdaq Stockholm, 140 frdn First North
Stockholm, 24 frdn Nordic SME och 125 fran Spotlight Stock Market. Detta innebér att 129

observationer finns pa reglerad marknad och 289 observationer pé oreglerad marknad.

Fordelning - handelsplats och marknad
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Figur 2: Fordelning mellan marknadsplats och marknad.
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3.3 Beroende variabler

Haér redogors for studiens beroende variabler och hur de mits.

3.3.1 Forstadagsavkastning

I genomforandet av denna studie har forstadagsavkastningen studerats som beroende variabel
vid undersokning av underprissittning, och oberoende variabel vid undersokning av
langsiktig prestation. Forstadagsavkastning anvénds likt tidigare studier (Ibbotson, 1975) som
matt pa underprisséttning och kan resultera i en positiv eller negativ kvot. For att berdkna
forstadagsavkastingen subtraheras den splitjusterade teckningskursen fran slutpriset, dérefter
divideras denna differens med den splitjusterade teckningskursen, som framgér av ekvation
ett (1).
Underpriséttning (%) = (P1 - PO) / PO
P1 = Slutpris (1)
PO = Teckningskurs

3.3.2 Langsiktig underprestation

Langsiktig underprestation kan métas pa flera sitt. I den hir studien anvinds BHAR, Buy and
Hold Abnormal Return, som tidigare anvénts av bland annat Ritter (1991). BHAR anvénds
ofta som ett matt pd prestation ver tid och dr det framst forekommande mattet for langsiktig
underprestation 1 atskilliga studier. BHAR:s popularitet kan hirledas till att det fdngar den
traditionella investeringsstrategin och dirfor precist aterspeglar den avkastning en investerare
hade fatt om den foljt denna langsiktiga strategi (Mitchell & Stafford, 1999). Kritik mot
anvindandet av BHAR och en motivering om varfor méattet anvéinds istéllet for det andra
populdra alternativet CAR, ldses med fordel 1 avsnitt 3.7.5. Studiens BHAR utgér fran den
manatliga avkastningen Over tre ar, fran fOrsta handelsdagens stdngningskurs till
stangningskursen exakt tre ar senare, jAmfort med ett index fran samma period. Eftersom
teckningskursen for borsintroduktionen inte rdknas med kan prestationen utvérderas i

forhallande till marknadens forvédntningar snarare @n utstéllarens pris.

For att rdkna ut BHAR berdknas forst BHR, buy and hold return, eller avkastningen enligt
ekvation tva (2), dir T &r antalet manader (1-36) och r, dr aktien i:s avkastning pa
handelsdagen ¢ (Ritter, 1991). Genom att multiplicera den ménatliga forrantningen erhalls den

kumulativa produkten vilket &r BHR.
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T
BHR = [[(1+r) -1 @)
l =1 l
For att rdkna ut benchmarks prestation anvénds samma formel, med undantaget att r;, byts

mot r,,,, marknadens avkastning under samma tidsperiod som den observerade aktiens, enligt

ekvation tre (3).

T
BHR =T (A +r )—1 3)

t=1

Slutligen subtraheras BHR,, fran BHR,,, enligt ekvation fyra (4).

T T
BHARl_T = []I(1 + rmt) —1]-[JT (1 + rl_t) — 1] 4)
t=1

t=1
Differensen &r aktiens abnormala avkastning, BHAR,;. Ett positivt virde innebér att aktien i
frdga har gett mer avkastning dn benchmark, ett negativt virde innebar motsatsen. Séledes

miter BHAR borsintroduktionens 14ngsiktiga prestation. Som benchmark 1 denna uppsats

anvands indexet OMXSGI (se avsnitt 3.3).

3.4 Kontrollvariabler

3.4.1 Alder

I denna studie definieras dlder som antal ar fran det att bolaget registrerats subtraherat med
aret di foretaget borsnoterades, detta i1 likhet med hur Ritter (1991) definierar alder. I de fall
bolagen inte dr registrerade i Sverige har forfattarna utgétt frdn de datum for grundande
foretagen sjdlva publicerat pd hemsidor eller prospekt. I syfte att skapa ett mer linjart
samband mot respektive beroende variabel anvinds den naturliga logaritmen for alder.

Foretagets alder rdknas ut enligt ekvation fem (5).

TO - T1 = Alder
TO = Aret di foretaget grundades (%)
T1 = Aret di foretaget borsnoterades
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3.4.2 Erbjudandets relativa storlek

P4 grund av de skiftande resultat som uppkommit i forskningen pé vilken betydelse
erbjudandets relativa storlek har for underprisséttning dr variabeln intressant att undersoka.
Mot bakgrund av Schusters (2003) och Downes och Heinkels (1982) forskningsresultat
kontrolleras det i den hér studien om erbjudandets relativa storlek har ett negativt samband
med underprissdttning. [ syfte att gora regressionens residualer mer normalfordelade
winsorizas variabeln till den 5:e och 95:e percentilen. Erbjudandets relativa storlek rdknas ut

enligt ekvation sex (6).

Antal aktier som noteras
Totalt antal aktier i bolaget

Erbjudandets relativa storlek (%) (6)

3.4.3 Foretagets storlek

For att berdkna foretagets storlek anvdnder denna studie likt Schuster (2003) antal aktier efter
borsintroduktion multiplicerat med teckningskursen. Den naturliga logaritmen for foretagets
storlek anvénds da storlek likt &lder inte visar ett linjirt samband med respektive beroende
variabel. Det totala antalet aktier och teckningskursen dr i forsta hand hiamtat fran studiens
anvinda databaser. 1 de fall informationen saknas hidmtas det totala antalet aktier fran

foretaget 1 frdgas noteringsprospekt och teckningskurs fran Skatteverket.

Foretagets storlek = Antal aktier efter IPO * teckningskurs (7)

3.4.4 Hogteknologisk dummy

For att kontrollera om foretag 1 hogteknologisk sektor kan forklara resultat eller skillnader 1
resultat har en hogteknologisk dummy anvénts. Foretag 1 hogteknologisk sektor antar vardet
ett (1) och foretag som inte tillhor hogteknologisk sektor antar vérdet noll (0). Definitionen

av hogteknologisk sektor presenteras i avsnitt 2.4.5.

3.5 Provningsmetodik

Hér presenteras den statistiska metodiken for provandet av hypoteser. Vidare beskrivs

forklaringar till varfor transformering av data kan vara nddvindigt for att fa ett tolkningsbart
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resultat. Slutligen presenteras regressionsverktyg och de diagnostiska tester som krivs for att

verifiera regressionens giltighet.

3.5.1 Signifikansnivé

Nér man provar en hypotes bestdims en signifikansnivd, under vilken nollhypotesen kan
forkastas och istdllet forklara alternativhypotesen som sann. Signifikansnivan ar
sannolikheten for att forkasta en sann nollhypotes, dven kallat ett ©yp ett fel. Vedertagna
signifikansnivaer dr 5, 1 och 0,1 procent (Kérner & Wahlgren, 2015). For att pavisa statistisk

signifikans vid de tester som studien genomfor anvénds dessa vedertagna signifikansnivaer.

3.5.2 T-test

For att bestimma om medelvérdet av en variabel dr skilt fran ett bestimt virde kan ett one
sample T-test genomfOras. Testet erbjuder hypotesprovning for en eller tva variabler och
genererar ett p-virde. Vid test av tva variablers skillnad anvénds independent samples T-test.
Om p-virdet for T-testen bestims vara under en bestdmd signifikansniva &dr det statistiskt
sakerstdllt att medelvérdet for variabeln skiljer sig fran det bestimda vérdet eller den andra
variabeln (Korner & Wabhlgren, 2015). I den hir studien &r det bestdmda virdet noll och

signifikansnivan 5 %.

3.5.3 Forklaringsgrad

Vid en regression kan forklaringsgraden, eller R*-talet, anvindas for att 4skédliggéra i vilken
grad de oberoende variablerna paverkar fordndring i den beroende variabeln. Efter en
genomford regression genereras ett R*-tal mellan noll och ett, ett R*-tal som 4r ndrmre ett
indikerar hogre forklaringsgrad for variabeln. Vid regression med fler @&n en oberoende

variabel anvinds justerad forklaringsgrad, adjusted R* (Brooks, 2019).

3.5.4 Logaritmering och winsorizing

Nir ett datamaterial ska genomga statistiska analyser dr en fOrutséttning for goda resultat att
materialet dr s& normalfordelat som det gar. Utan normalfordelade material dr det svart att dra
slutsatser utifran resultaten, eftersom de antingen kan vara missvisande, eller acceptera fel

hypoteser (Koérner & Wahlgren, 2015). 1 den hér uppsatsen anvénds logaritmering och
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winsorizing for att underldtta de statistiska analyserna. Genom att binda de védrden som
aterfinns Over den 95:e och under den 5:e percentilen till samma védrde som den storsta
respektive minsta percentilen reducerar winsorizing potentiella extremvérdens effekt pa de
statistiska analyserna. For att undvika skevhet och kurtosis anvidnds naturliga logaritmer for
datamaterial med stor variationsbredd. Hog kurtosis innebér att sannolikheten &r stor for
extrema vérden, 14g kurtosis vice versa. Skevhet innebir att variabeln dr asymmetrisk kring
medelvirdet. Overflodig kurtosis miits eftersom kurtosisen i en normalfordelning ger en
koefficient péd tre. Logaritmering kan enligt Brooks (2019) gora variansen mer konstant,
vilket reducerar heteroskedasticitet, samt gora att materialet gar fran att vara spritt till mer
normalfordelat. Dessutom medfor logaritmering att datamaterialets viarden kommer ndrmare
varandra vilket mojliggdr for analytikern att se tydligare linjdra samband. For att ett
datamaterial ska logaritmeras krdvs det att variationsbredden &r sa stor att materialet inte ar

normalfordelat.

3.5.5 Minsta kvadratmetoden

I den hér studien anvdnds regressionsanalyser. For att hitta den linje som nérmast forklarar
forhdllandet mellan den beroende och de oberoende variablerna och dirmed den bésta
regressionen anvdnds minsta kvadratmetoden. Brooks (2019) beskriver minsta
kvadratmetoden som den bist lampade for multipel regressionsanalys. Som metodens namn
berdttar minimerar minsta kvadratmetoden felkvadratsumman, vilket forenklar
askadliggorandet av linjdra samband. For att metoden ska bedomas som relevant kréavs det att

residualerna, det vill sédga de verkliga variablernas avvikande fran regressionslinjen:

har noll i viantevirde,
har konstant varians,
ar oberoende av varandra,

inte har ett samband med négon oberoende variabel,

A

ar normalfordelade.

Forutsatt att kraven uppfylls uppfylls kan regressionen klassas som BLUE, best linear
unbiased estimators, vilket innebdr att den dr objektiv, effektiv och har en logisk foljd
(Brooks, 2019). Nedan f6ljer en beskrivning av de test som utforts for att kontrollera om

kraven ér uppfyllda.
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3.5.5.1 White test

Minsta kvadratmetoden krédver att residualernas varians ska vara konstant, det vill siga att
vinteviardet for residualerna 4dr noll. Om variansen inte dr konstant innebédr det att
datamaterialet dr heteroskedastiskt, vilket innebér att det finns en eller fler andra variabler
som forklarar sambandet mellan residualerna. For att testa om variansen dr konstant och
homoskedasticitet dirmed rdder anvidnds kvadrerade residualer i ett White-test. Testet ger
F-statistic och chi-square som p-virden och signifikansnivdn dr 5 %. Nollhypotesen, att
materialet &r homoskedastiskt, forkastas om p-virdena understiger 0,05. I det fall materialet
konstateras vara heteroskedastiskt kan robusta standardfel anvdndas som ett forsiktigare
tillvigagéngssitt. Standardfelen &r desamma oavsett om materialet 4r homo- eller

heteroskedastiskt vilket underlittar analys (Brooks, 2019).

3.5.5.2 Ramsey RESET

For att bedoma om forhdllandet mellan den beroende och oberoende variabeln &r linjart
anvinds Ramsey RESET-test. Testet kontrollerar huruvida regressionen visar det mest precisa
sambandet mellan den beroende och de oberoende variablerna genom att undersdka hur
icke-linjara kombinationer av de oberoende variablerna kan forklara den beroende variabeln.
Om testets p-vérde ar 6ver 0,05 kan nollhypotesen, att regressionen &r linjdr, inte forkastas

(Brooks, 2019).

3.5.5.3 Korrelationsmatris

Ett av kraven for att minsta kvadratmetodens regression ska klassificeras som BLUE ér att de
oberoende variablerna inte far korrelera med varandra. Motsatsen till detta kallas
multikollinearitet. Multikollinearitet medfor problem vid analys av regressioner eftersom
konfidensintervallen kan bli sd pass breda att felaktiga slutsatser dras. Genom att testa de
oberoende variablernas korrelation med varandra och stdlla upp dessa i en matris kan
multikollineariteten undersokas. I de fall tvé variabler har en korrelation 6ver 0.8 bor en av

variablerna exkluderas frdn analysen for att kunna dra sikra slutsatser (Brooks, 2019).
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3.5.5.4 Jarque Bera

Det sista kravet for optimalt genomforande av minsta kvadratmetoden ir att residualerna ska
vara normalfordelade. For att testa om sa &r fallet anvinds ett Jarque Bera-test vilket ger en
koefficient for skevhet och en koefficient for Overflodig kurtosis. Koefficienterna ska
tillsammans vara noll. Nollhypotesen, att materialet dr normalfordelat, forkastas om
residualerna dr signifikant skeva, vilket skulle innebédra att residualerna inte &r
normalfordelade. P-vardet for testet dr da under 0,05. I det fall residualerna inte skulle vara
normalfordelade kan potentiella uteliggare med fordel exkluderas i syfte att komma narmare
en normalfordelning. Detta dr sannolikt eftersom finansiell data sdllan dr normalférdelad

(Brooks, 2019, s. 209-210).

3.5.5.5 Tabell over tester och krav for minsta kvadratmetoden

Tabell 7, tabell over tester och krav for minsta kvadratmetoden.

Test Krav
White-test Homoskedasticitet
Ramsey RESET Linjaritet
Korrelationsmatris Icke-multikollinearitet
Jarque Bera Normalférdelning

3.6 Val av benchmark

I anvindandet av BHAR subtraheras marknadens prestation fran aktiens prestation. Detta for
att visa hur IPO:en har presterat i forhéllande till marknaden. For att ge en representativ bild
for marknadens avkastning anvinds dérfor ett benchmark, som motsvarar marknadens
utveckling, i likhet med tidigare forskning (Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995). Det
benchmark som anvints for BHAR 1 denna uppsats &r OMX Stockholm all-share Growth
Index (OMXSGI). OMXSGI inkluderar alla aktier pa Stockholmsbdrsen och utdelningar fran
foretagen dterinvesteras i indexet (Nasdaq, n.d). Detta anses av forfattarna vara det index som
pa ett representativt sitt illustrerar den sanna investerarupplevelsen och ger en rttvis bild av
alternativa investeringar i jamforelse med vald IPO. Forsta métdatumet for indexet ar 28
december 2007, vilket medfor att det kan anvéndas under helheten av vald tidsperiod for

urvalet.
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3.7 Metoddiskussion

Har diskuteras och kritiseras hur de val forfattarna gjort paverkat studien och hur forfattarna

arbetat fOr att minimera valens potentiellt negativa konsekvenser.

3.7.1 Reliabilitet

Om en studie kan replikeras med samma metodik kring urval och analys och uppvisa samma
resultat som den replikerade studien innebér det att studien ar reliabel. Reliabilitetsbegreppet
asyftar att métningar ska ge samma resultat varje gang utan slumpmaéssiga fel. For att uppna
reliabilitet krévs det att datainsamlingen sker metodiskt med hansyn till de faktorer som kan
kan leda till fel eller forvrangningar samt att detta forfarande dr noggrant beskrivet (Barrick,

Feild & Gatewood, 2018).

Det moment som i denna studie framfor allt riskerar att sdnka reliabiliteten &ar
datainsamlingen. Som tidigare ndmnt kan inte urvalskriterierna uppfyllas genom att
automatiskt hdmta data frdn Bloomberg och FactSet pd grund av brister 1 datan. Onekligen
kan data hdmtad frdn tva olika databaser, kombinerat med manuell datainsamling, resultera i
att felaktig data analyseras. For att minimera denna risk har exempelvis splittar,

noteringsdatum och omlistningar kontrollerats mot Skatteverket.

Finansiell data har ofta stor spridning. Flera variabler har relativt hog standardavvikelse i
forhallande till medelvdrde. Den hdga spridningen kan fa som konsekvens att liknande
studier ger andra resultat. Spridningens effekt pd resultaten minimeras 1 denna studie genom

logaritmering och winsorizing, vilket utvecklats 1 avsnitt 3.5, provningsmetodik.

3.7.2 Validitet

En studie ska méta vad den avser att médta. Utan forsiktighet och kunskap inom &mnet finns
det en risk att en méitning visar ndgot annat dn vad den var menad att méta. For att undvika
problem med validitet ar det viktigt att kartldgga den tidigare forskningen p& dmnet. Genom
tidigare forskning bestdms definitioner pa de begrepp och matt som studien tiankt undersoka.
Vidare stills krav pa forfattarens egna avvdganden. Det dr darfor viktigt att motivera de val
som forfattaren stills infor samt iaktta stor forsiktighet for de konsekvenser som avvégandena

kan fa. Slutligen dr ett representativt urval av stor vikt, for att undvika att undersoka ett
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fenomen som bara existerat under en kortare tid, eller en period da en viss okdnd variabel

paverkat urvalet. (Barrick, Feild & Gatewood, 2018).

For att forsdkra hogre grad av intern validitet, det vill sdga hur vil undersokningen stimmer
overens med verkligheten, har metoden baserats pa tidigare forskning. Exempelvis genom att
anvinda minsta kvadratmetoden for regression. Kontrollvariablerna bygger pa tidigare
forskning, dir det ddremot finns olika sétt som tidigare forskning viljer att méta dem pa,
vilket gor att forfattarnas egna avviganden vad giller val av matt provas. Studiens val av matt
motiveras av genomforbarhet och datatillgang, vilket valet av storleksmatt belyser.
Foretagens omsittning fanns inte tillgénglig for de databaser studien anvénder, av den
anledningen anvinds ett annat, tidigare beforskat, storleksmétt. I enstaka fall har
kontrollvariabler anvénts eftersom de undersokts i forskningen av den ena beroende
variabeln, men inte den andra. Detta kan medfora en risk for den interna validiteten, da
orsakssambandet mellan kontrollvariabeln och den andra beroende variabeln inte tidigare &r
beprovat. Genom att testa minsta kvadratmetodens giltighet kan risken i viss man forbises.
Dock kan det inte helt och hallet konstateras att orsakssambandet dr verkligt eller beror pa
nagot annat, eftersom andra kontrollvariablers relativt goda resultat hade kunnat paverka

testernas utfall.

Nir det giéller extern validitet, det vill sdga hur generaliserbar studien ir, har tidsramen
identifierats som huvudspelaren. For att ge en sa god och réttvisande bild som mgjligt av
forhallandet mellan den reglerade marknaden och de oreglerade marknaderna har emfasen
legat pé ett representativt urval, fritt frdn pdverkan av exempelvis konjunktursvingningar
eller kortsiktiga trender. Detta har gjorts i syfte att studier pd samma omrade ska generera

samma slutsatser om skillnaderna mellan marknaderna.

3.7.3 Kritik mot val benchmark

Mitningen av langsiktig abnormal prestation ér kénslig mot vilken benchmark som anvénds
(Loughran & Ritter, 1995). Eftersom prestationen ér beroende av vald benchmark blir utfallet
enbart s exakt som i vilken utstrdckning benchmarken ir relevant for jimforelsen. Val av
benchmark dr darfor ndgot som paverkar reliabiliteten for individuell forskning enligt Fama
(1998) och till viss del kan forklara varfor tidigare forskning kring langsiktig prestation
skiljer sig at.
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Benchmarket OMXSGI, som valts till denna uppsats, visar pa bade styrkor och svagheter.
Indexet baseras forst och fridmst pd svenska marknaden, vilken uppsatsen genomfor sin
undersokning pa. Dessutom &terinvesteras utdelningar i indexet, vilket justerar indexet for
foretag som inte delar ut sin vinst. Detta medfor att en mer precis bild av indexets totala
avkastning visas 1 jamforelse med exempelvis prisindex, som bara reflekterar prisets
utveckling. OMXSGI inkluderar didremot enbart alla aktier pd Nasdaq Stockholm, vilket
innebér att indexet endast redogér for utvecklingen pa den reglerade marknaden. Detta
medfor att den oreglerade marknaden inte representeras i benchmarket, vilket kan orsaka
brister i resultatet. Dessa brister hade kunnat motverkas genom att inkludera separata index
for respektive handelsplats. Problemet med detta tillvigagingssitt dr att uppsatsen behandlar
alla oreglerade handelsplatser som en enhetlig. Ett sédant tillvigagingssatt hade kravt
viktning av index, med hédnsyn till antal observationer pa respektive oreglerade marknadsplats
och dess totala storlek i forhdllande till Gvriga marknadsplatser. Detta hade sedan fatt
jdmforas mot en viktning av BHR f0r att uppna ett réttvisande resultat. Forfattarna har endast
kunnat identifiera separata index, vilka inte aterinvesterar utdelningar. Pa grund av brist i
datatillgdng har alltsa inte de olika indexen kunnat sammanstillas till ett, vilket hade varit

optimalt for utfallet.

Ett alternativ till att anvéinda index som benchmark hade varit att skapa matchande portfoljer
for urvalet och jimfora urvalet mot portfoljernas avkastning 1 BHR, vilket till viss del
forekommer 1 tidigare forskning (Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995). Detta alternativ
hade pd ett tydligare sétt visat den relativa avkastningen for urvalet och medfort storre
precision. Svarigheten hade déremot blivit att avgora griansen for likheter och skillnader
mellan fOretagen, varpd risk for skevhet uppstar. Alternativet valdes bort pa grund av
tidsatgdngen for genomforandet och av hdnsyn till forfattarnas bristfélliga kunskaper pa
omrddet. Saledes valdes slutligen OMXSGI som benchmark, for att det anses vara mest

representativt av alternativen utifran uppsatsens syfte.

3.7.4 Val av kontrollvariabler

Da forfattarna inte funnit att ndgon tidigare studie har studerat samma frdga som denna
uppsats har en kombination av kontrollvariabler hdmtats in fran flertalet olika tidigare studier.
Detta medfor att tolkning, definition och anvéndningen av dessa variabler kan skilja sig at
mellan tidigare forskning, vilket ldgger storre vikt vid forfattarnas motivering av vilken

definition som anvdnds. Exempelvis konstateras att foretagets storlek méts pa olika sétt
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beroende pa vilka studier som observeras (Ritter, 1991; Dang & Li, 2013). I denna uppsats
anvinds foretagets marknadsvérde for att méta storlek, likt Schuster (2003) och Dang och Li
(2013), vilket kan ses som ett enklare tillvigagangssétt dn det Ritter (1991) anvénde.

En brist 1 kontrollvariablerna ar att de anvénds for att forklara bade underprisséttning och
langsiktig prestation. Denna ansats skiljer sig till viss del fran tidigare forskning. Ett exempel
pa det &r att erbjudandets relativa storlek stills mot underprisséttning i tidigare forskning,
medan forfattarna testat den mot bade underprissittning och lngsiktig prestation. Vidare
hade fler variabler kunnat inkluderas. Detta for att pavisa ytterligare samband och
forklaringar. Med det sagt har brister i valda kontrollvariabler vad géller informationstillgang
kunnat undvikas genom att sikerstélla att nddvéandiga data for respektive kontrollvariabel har

inhamtats.

I definitionen av vilka foretag som ska riknas som hogteknologiska har OECDs definition
frdn 2016 anvints. Definitionen av vad som rdknas som hogteknologi dndras Over tid, vilket
kan bli ett problem for en studie som stricker sig Over tio ar, likt denna. Den tidigare
definitionen kommer fran 2011. De branscher som inte ldngre dr med i definitionen av
hogteknologi dr TV-och radiokommunikation, kontors- och redovisningsmaskiner och datorer
(OECD, 2011). Det innebir att de borsintroduktioner som handlats som om de vore inom en
hogteknologisk bransch idag inte behover definieras pa samma sétt, vilket riskerar att
resultatet far viss skevhet. Ett forsok att motverka skevheten hade kunnat ske genom
anvindning av olika definitioner beroende pé nir introduktionen skett. Dock hade det lett till
en komplicerad analys av den langsiktiga prestationen dd foretag som dret innan definierats
som hogteknologiskt inte langre gor det, vilket gjorde att forfattarna valde att standardisera

2016 ars métt 6ver hela tidsperioden.

3.7.5 Langsiktig prestation - BHAR vs CAR

De tvd vanligaste sétten att rdkna ut langsiktig abnormal prestation pa dr genom BHAR och
cumulative abnormal return (CAR). For att avgoéra vilken metod som dr bést ldmpad for
denna studie tas viktiga skillnader av metoderna emellan i beaktning. En betydande
distinktion dr att CAR anvinder sig av ett aritmetiskt genomsnitt for att méta den langsiktiga
avkastningen, till skillnad fran det geometriska genomsnitt som BHAR anvinder. Detta
innebdr att BHAR mgjliggor for ackumulerad avkastning till skillnad fran CAR (Brooks,
2019). Denna studie har valt att anvinda BHAR. Det grundar sig dels pa denna distinktion,

42



men ocksd pa bevis som tidigare forskning presenterat om dessa tillvigagéngssitt. Barber och
Lyon (1997) menar pd att CAR blir ett partiskt matt for ldngsiktig avkastning, som till viss
del felberdknar individuella investeringarnas vikt i forhallande till vald benchmark, varpa
BHAR ir att foredra vid mitning av ldngsiktig abnormal prestation. Barber, Lyon och Tsai
(1999) hivdade att BHAR beskriver den abnormala avkastningen under en bestimd
tidsperiod medan CAR snarare berdttar om maitobjektet har en fortlopande abnormal
avkastning. Med det menar Barber, Lyon och Tsai (1999) att CAR ldmpar sig bittre vid en
kortare maétperiod, eftersom BHAR 1 det fallet priaglas av skevhet. Det riskerar leda till ett

snedvridet resultat, sarskilt da det géller volatila aktier.

Flera forskare argumenterar for att anvindandet av BHAR som matt pa langsiktig avkastning
kan ge Overskattad statistik vilket kan resultera i problem med reliabiliteten. Samma forskare
foreslar dock bland annat att ett okat antal observationer, korrekt vald benchmark och att
anvinda sig av manatlig avkastning reducerar problematiken och métfelen i BHAR. Ett 6kat
antal observationer gor att foretag med extrem Over- eller underprestation, det vill sdga
uteliggarna, i viss man forlorar sin betydelse med ett vixande urval. En korrekt vald
benchmark kan i hog grad efterlikna de foretag som forekommer i urvalet. Slutligen kan
anvindandet av manatlig avkastning, alltsd en mer frekvent berdkning, ge en mer
sanningsenlig bild av den individuella investerarens upplevelse, di avkastning ackumuleras
(Fama, 1998; Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen, 1995; Barber & Lyon, 1997). Eftersom
studien @mnar undersoka varje observation under en tredrsperiod under loppet av totalt tio &r,

bedomer forfattarna att BHAR ska anvéndas som métt pd l&ngsiktig prestation.
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4. Resultat

Kapitel 4 presenterar studiens resultat, deskriptiv statistik av insamlad data, samt utfallen av

de statistiska testerna.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Reglerad marknad

Tabell 8 visar den otransformerade datan for den reglerade marknadens observationer.

Underprissittningen har ett medelviarde pd 11 % och Jarque-Bera pd 265,03 och &dr ddrmed

inte tillrackligt normalfordelad for att ge precisa resultat. Av denna anledning har variabeln

winsorizats till den 95:e och 5:e percentilen. BHAR, som miter den langsiktiga prestationen,

har ett medelvarde pa 0,3 vilket betyder att den langsiktiga prestationen pa marknaden &r 30

%. Aven BHAR har winsorizats till den 95:e och 5:e percentilen med motiveringen att

variabeln inte ar tillrdckligt normalfoérdelad samt har en relativt hdg standardavvikelse, 1,54,

sett till medelviardet pa 0,3.

Kontrollvariablerna alder och storlek har naturligt en stor spridning, vilket kan utldsas av

standardavvikelserna. Darfor logaritmeras variablerna 1 syfte att lata dem bli mer

normalfordelade. Erbjudandets relativa storlek (erbj) har en relativt god normalfordelning

men winsorizas for att minska standardavvikelsen.

Tabell 8, otransformerad data, reglerad marknad.

REGLERAD BHAR ERBJ UNDERPRISSATTNING ALDER STORLEK*
Medelvarde 0.30 0.34 0.11 13.02 2102.189
Median -0.04 0.33 0.094 7.79 1134.61
Maximum 6.36 0.66 1.10 114.32 14734.85
Minimum -1.62 0.013 -0.46 0.38 2.61
Std-avv. 1.54 0.16 0.21 18.52 2801.77
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Jarque-Bera

Sannolikhet

*Storlek redovisas 1 MSEK

265.03

0.00

4.168

0.09

209.21

0.00

1196.22

0.00

244,64

0.00

Den transformerade datan redovisas i tabell 9. Léigre véirden pd bdde Jarque-Bera och

standardavvikelse indikerar ett mer normalfordelat material. Forfattarna noterar att BHAR

fortfarande har en hog standardavvikelse, sett till ett medelvérde pa 0,24, vilket skulle kunna

snedvrida regressionens resultat. Samtidigt dr spridningen rimlig, eftersom foretag forvintas

prestera olika pa borsen. Samtliga transformeringsbeslut har resulterat i mer normalférdelade

residualer vid regression, vilket kan utldsas ur appendix bilaga 9.

Tabell 9, transformerad data, reglerad marknad.

REGLERAD BHAR ERBJ UNDERPRISSATTNING ALDER STORLEK*
Medelvarde 0.24 0.34 0.10 1.57 6.57
Median -0.04 0.33 0.09 1.79 7,03
Maximum 4.36 0.59 0.48 4.75 9,6
Minimum -1.19 0.07 -0.16 -1.99 0,96
Std-avw. 1.31 0.15 0.16 1.20 1,83
Jarque-Bera 122.37 2,9 9.50 8.92 12,01
Sannolikhet 0.00 0.24 0.01 0.01 0.002463

* Storlek redovisas 1 MSEK
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4.1.2 Oreglerad marknad

Tabell 10 och 11 visar den otransformerade respektive transformerade datan for de oreglerade
marknadernas variabler. Underprissittningen dr i genomsnitt 5 % och BHAR 6 %, vilket for
bada variabler ar ldgre 4n pa den reglerade marknaden. Dock ar bada variablernas
standardavvikelse hogre dn pa den reglerade marknaden vilket innebir att skillnaden inte
behover vara sjdlvklar utan kan bero pa slump. Pa de oreglerade marknaderna &r dven
foretagen mindre och yngre och bjuder ut en mindre andel aktier vid borsintroduktion &n
foretagen pa reglerad marknad. Samma transformeringar har skett for bada marknaderna

vilket har gett liknande resultat med mer normalférdelade variabler och sedermera residualer.

Tabell 10, otransformerad data, oreglerad marknad

OREGLERAD BHAR ERBIJ UNDERPRISSATTNING ALDER STORLEK*
Medelvarde 0.06 0.26 0.05 8.47 196.57
Median -0.60 0.24 0.003 6.18 64.63
Maximum 10.74 0.59 1.15 116.02 8293.86
Minimum -1.92 0.017 -0.74 0.29 2.83
Std-avw. 1.89 0.12 0.27 10.42 662.08
Jarque-Bera | 1120.47 19.56 40.47 29908.88 125178.3
Sannolikhet 0.00 0.000318 0.00 0.00 0.00

*Storlek redovisas 1 MSEK

Tabell 11, transformerad data, oreglerad marknad

OREGLERAD BHAR ERBJ UNDERPRISSATTNING ALDER STORLEK*

Medelvarde -0.06 0.26 0.06 1.57 4.35
Median -0.60 0.24 0.01 1.82 4.17
Maximum 3.91 0.5 0.57 4.75 9.02
Minimum -1.37 0.1 -0.35 -5.89 1.04
Std-avw. 1.42 0.11 0.25 1.27 1.12
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Jarque-Bera 144.81 16.85 12.88 320.04 73.9

Sannolikhet 0.00 0.000432 0.00 0.00 0.00
*Storlek redovisas 1 MSEK

4.1.3 Hogteknologi

I tabell 12 presenteras andelen hogteknologiska foretag pa respektive marknad. Det gar att
utldsa att 54,7 % av foretagen pa den oreglerade marknaden dr hogteknologiska. P4 den
reglerade marknaden &r 29,5 % hogteknologiska, detta betyder att det ar storre andel

hogteknologiska foretag pa den oreglerade marknaden.

Tabell 12, Andel hogteknologiska foretag pa respektive marknad.

ANDEL Reglerad Oreglerad
Hogteknologisk 29.50% 54.70%
Ej Hogteknologisk 70.50% 45.30%

I tabellen 13 presenteras hur de hogteknologiska foretagen pa respektive marknad i1
genomsnitt presterar pa lang sikt. Tabellen visar dven hur de icke-hogteknologiska foretag i
genomsnitt presterar pa lang sikt. Den oreglerade marknadens hogteknologiska foretag har
en statistiskt sdkerstdlld ldngsiktig Overprestation medan de ej hogteknologiska har en
statiskt sdkerstdlld underprestation. Slutligen visar tabellen att de hogteknologiska foretagen
pa reglerad marknad 1 snitt har en dverprestation pa 65,6 % medan de ej hogteknologiska
foretagen 1 genomsnitt dverpresterar med 20,6 %, Overprestationerna dr dock inte statistiskt

sakerstallda.

Tabell 13, Langsiktig prestation av hégteknologisk dummy.

BHAR Medelvarde Reglerad Medelvarde Oreglerad
Hogteknologisk 65.6% 48.2%*
Ej Hogteknologisk 20.6% -40.7%***

* = 5% signifikansniva, ** = 1% signifikansniva, *** = 0.01% signifikansnivd, skilt fran noll
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4.2 Diagnostiska tester

4.2.1 White test

White-test utfordes for samtliga fyra regressioner. I tre av fyra fall kunde inte nollhypotesen
forkastas vilket innebdr att kravet pa homoskedasticitet dr uppfyllt. Regressionen for
langsiktig prestation pd reglerad marknad hade i1 White-testet ett p-virde pd 0,0002
(F-statistics) och 0,011 (chi-square). Séledes forkastades nollhypotesen om homoskedasticitet
och istéllet anvindes robusta standardfel som residualer. White-testen aterfinns 1 bilaga

13-16.

4.2.2 Ramsey RESET

Ramsey reset-testen uppfylls med god marginal for alla regressioner, utom den som testar
langsiktig prestation pa oreglerad marknad. Dock uppgick p-vérdet till strax dver 0,05 vilket

innebdr att nollhypotesen om linjéritet inte kan forkastas, se bilaga 1-4.

4.2.3 Korrelationsmatris

Korrelationsmatriserna se bilaga 21-24 visar att ingen av variablerna har en korrelation med
varandra over 0,8, varken for radatan eller den transformerade datan. Detta innebér att kravet
pa avsaknad multikollinearitet dr uppfyllt och regressionsmodellen kan inkludera samtliga

kontrollvariabler.

4.2.3 Jarque Bera

Bilaga 9-12 visar regressionernas Jarque Bera-vérden och residualernas normalfordelning.
For de regressioner som gjordes for underprisséttning ar Jarque Bera-vérdet 161 {or reglerad
marknad och 36 for oreglerad marknad. Regressionerna med langsiktig prestation som
beroende variabel genererade ett Jarque Bera-virde pa 92 for reglerad marknad och 104 for
oreglerad marknad. Trots att bdde skevhet och kurtosis forbéttrades av tidigare nimnda
transformeringar kunde inte nollhypotesen om icke-normalférdelning forkastas d& samtliga
p-viirden var 0,0. Aven om residualerna inte kunde konstateras vara normalférdelade enligt
Jarque Bera finns det argument for att centrala gransvérdessatsen kan anvédndas for ett motsatt
antagande. Enligt Korner och Wahlgren (2015) kan oberoende slumpvariabler antas vara

approximativt normalfordelade da antalet observationer ér stort.
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4.3 Genomforda regressioner

I tabellerna 14 och 15 nedan presenteras resultaten av kontrollvariablernas hypotesprovningar
pa underprissdttning, pa den reglerade samt den oreglerade marknaden. Det som kan utldsas
av koefficienterna i den reglerade marknadens tabell 14 4r att kontrollvariablerna
erbjudandets relativa storlek och hogteknologi uppvisar ett positivt samband. Detta innebar
att hogteknologiska foretag och foretag med relativt stora erbjudanden underprissétts i storre
utstrdckning. Vidare uppvisar kontrollvariablerna &lder och fOretagets storlek ett svagt
negativt samband vilket skulle innebdra det motsatta for underprisséttningen. Dock uppnér
ingen oberoende variabel 5 % signifikansniva, vilket medfor att ingen av de nollhypoteser
som framforts kan forkastas. Detta betyder att inga av de givna kontrollvariablerna med
statistisk signifikans kan anses pdverka underprisittningen pd de olika marknaderna. P-vérdet
(F-statistic) Overskrids for bdda marknadernas regressioner vilket innebédr att

regressionsmodellen inte r statistiskt signifikant, se bilaga 17 och 18.

Tabell 14, Kontrollvariabler for reglerad marknads underprissdttning.

Oberoende variabel P-varde Samband Koefficient
Alder 0,7012 Negativt -0,006540
Erbjudandets relativa storlek 0,5892 Positivt 0,061706
Foretagets storlek 0,7820 Negativt -0,002949
Hogteknologisk 0,1138 Positivt 0,067647

* = 5% signifikansnivd, ** = 1% signifikansnivad, *** = 0,01% signifikansniva
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Tabell 15, Kontrollvariabler for oreglerad marknads underprissdttning.

Oberoende variabel P-varde Samband Koefficient
Alder 0,5485 Positivt 0,007728
Erbjudandets relativa storlek 0,7305 Negativt -0,040716
Foretagets storlek 0,3879 Negativt -0,012277
Hogteknologisk 0,4987 Positivt 0,022148

* = 5% signifikansnivd, ** = 1% signifikansnivd, *** = 0,01% signifikansnivd

I tabell 16 presenteras resultaten av kontrollvariablernas hypotesprovningar vad géller
langsiktig prestation. P4 den reglerade marknaden uppvisar erbjudandets relativa storlek,
foretagets storlek och underprissittning en statistiskt sédkerstdlld pdverkan pd fOretagets
langsiktiga prestation. Detta kan sékerstillas dd p-virdena for dessa kontrollvariabler
understiger 0,05, vilket betyder att nollhypoteserna kan forkastas for dessa.
Regressionsmodellen ir statistiskt signifikant eftersom p-virdet (F-statistics) dr under 0,05, se
bilaga 18 och 19. Regressionens statistiska signifikans innebér att minst en av variablerna ar
signifikant. Hur mycket dessa variabler paverkar den ldngsiktiga prestationen kan forklaras
med hjdlp av koefficienten. Denna uppgar till 1,288051 for erbjudandets relativa storlek,
0,111318 for foretagets storlek och 2,061116 for underprisséttningen. Dessa tre uppvisar alla
ett positivt samband vilket betyder att dessa variabler kan forklara en positiv langsiktig
prestation. Variablerna &lder samt hogteknologisk dummys p-védrde oversteg 0,05 vilket
innebér att deras nollhypoteser inte kan forkastas och ndgon paverkan pa langsiktig prestation

kan inte konstateras.

Tabell 16, Kontrollvariabler for reglerad marknads BHAR

Oberoende variabel P-varde Samband Koefficient
Alder 0,2239 Negativt -0,145593
Erbjudandets relativa storlek 0,0287* Positivt 1,288051
Foretagets storlek 0,0360* Positivt 0,111318
Hogteknologisk 0,3616 Positivt 0,211093
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Underprissattning 0,0235* Positivt 2,061116
* = 5% signifikansnivd, ** = 1% signifikansnivad, *** = 0,01% signifikansniva

I tabell 17 nedan presenteras resultaten av kontrollvariablernas hypotesprovningar pa
langsiktig prestation pd den oreglerade marknaden. Likt den reglerade marknaden uppvisar
tre variabler paverkan pa den oreglerade marknaden. De tre variablerna ar foretagets storlek,
hogteknologi samt underprisséttning. Foretagets storlek uppniddde femprocentig
signifikansnivd da p-vdrde var under 0.05, medan hogteknologi och underprissittning
uppniddde 0,1 % signifikansnivda d& p-virdet var under 0.001. Detta medfor att
nollhypoteserna for dessa tre variabler kan forkastas. Likt den reglerade marknaden var
sambandet for dessa tre variabler positivt mot langsiktig prestation vilket innebér att de
paverkar langsiktig prestationen positivt pd den oreglerade marknaden. Vidare uppvisade
dven alder och erbjudandets relativa storlek ett positivt samband. Men p-virdet for dessa
overstiger 0.05, vilket medfor att de positiva sambanden inte statistiskt kan sékerstéllas och

nollhypoteserna kan ddrmed inte forkastas.

Tabell 17, Kontrollvariabler for oreglerad marknads BHAR

Oberoende variabel P-varde Samband Koefficient
Alder 0,2581 Positivt 0,072237
Erbjudandets relativa storlek 0,8079 Positivt 0,142217
Foretagets storlek 0,0286* Positivt 0,154777
Hogteknologisk 0,0001*** Positivt 0,642966
Underprissattning 0,0000%*** Positivt 1,470442

* = 5% signifikansnivd, ** = 1% signifikansnivd, *** = 0,01% signifikansniva

4.4 T-tester

I tabellen 18 presenteras resultatet frdn de T-tester som genomforts for att urskilja om de
beroende variablerna ar signifikant skilda fran 0. Underprissittningen pa bade den reglerade
marknaden samt den oreglerade marknaden kan utldsas vara signifikant skilda fran 0, da

p-virdet pd respektive understiger 0.05. Didrav kan det statistiskt sdkerstdllas att en
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underprissittning sker pa bidgge marknaderna. Vidare uppvisas den langsiktiga prestationen
vara positiv for bade den reglerade och oreglerade marknaden, vilket betyder att foretagen
tenderar att Overprestera mot OMXSGI pé lang sikt. Dock ar det endast den reglerade
marknaden som uppvisar ett p-virde lagre dn 0.05, vilket betyder att den léngsiktiga

Overprestationen inte ar statistiskt sdkerstilld pa den oreglerade marknaden.

Tabell 18, One sample T-test, underprissdttning och langsiktig prestation

Marknad Variabel Medelvarde Signifikant skilt P-varde
fran 0

Reglerad Underprissattning 0,110920 Ja 0,0000

Oreglerad Underprissattning 0,0476060 Ja 0,0034

Reglerad BHAR 0,297255 Ja 0,0303

Oreglerad BHAR 0,057914 Nej 0,6028

* =5 % signifikansniva, ** = 1 % signifikansnivd, *** = 0,01 % signifikansnivd

For att sdkerstélla att det finns en signifikant skillnad av underprisséttningen mellan den
reglerade och oreglerade marknaden genomfordes ett independent samples t-test. Genom
tabell 19 kan det konstateras att p-véirdet ar 0,011 (Sig 2-tailed), vilket understiger 0,05. Detta

innebdr att skillnaden kan statistiskt sékerstéllas med fem procents signifikansniva.

Samma test genomfordes for sékerstélla att det finns en signifikant skillnad av ldngsiktig
prestation mellan marknaderna. Detta test resulterade i ett p-virde pa 0,207 (Sig 2-tailed),

vilket dverstiger 0,05 och medfor att skillnaden inte kan statistiskt sékerstillas.

Tabell 19, Independent samples T-test, beroende variabler signifikant skilda frdn varandra

Variabel Sig (2-tailed)

Underprissattning 0.011*

Langsiktig Prestation 0.207

* =5 % signifikansniva, ** = 1 % signifikansnivd, *** = 0,01 % signifikansnivd
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5. Analys

Kapitel 5 analyserar resultatet med utgdangspunkt i presenterade teorier.

5.1 Underprisséattning

I resultatet konstateras det att underprissittning existerar pd bade den reglerade och den
oreglerade marknaden. Detta 4r i enlighet med vad tidigare forskning framfort (Ibbotson,
1975; Ritter, 1991; Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994; Schuster, 2003; Engelen & van Essen,
2010; Abrahamsson & De Ridder, 2015). I resultatet konstateras det &dven att
underprissittningen skiljer sig signifikant mellan marknaderna, dir underprissittningen i
genomsnitt uppgar till 11,1 % pa den reglerade marknaden och 4,8 % pa den oreglerade
marknaden, vilket &r mindre &n majoriteten av de tidigare studierna. Att borsintroduktioner pa
oreglerad marknad dr mindre underprissatta dr anmérkningsvart da den oreglerade marknaden
bor omfattas av hogre grad informationsasymmetri till f6ljd av mindre omfattande regelverk
pa marknaden, som sedermera sdnker kraven for delgivning av information. Denna
informationsasymmetri menar Rock (1986) bor leda till hogre grad av underprisséttning,
eftersom fOretagen besitter overldgsen information gentemot privata investerare, vilket inte
konstateras i denna studie. En tolkning av detta kan vara att olikheterna i regelverken mellan
reglerad och oreglerad marknad inte paverkar informationsasymmetrin mellan foretag och
privata investerare 1 den utstrickning Rock (1986) antyder. Detta kan innebdra att
informationsasymmetrin snarare beror pa vilken lands marknad som undersoks och att
informationsgapet mellan foretag och investerare dr ldgre pd den svenska marknaden i

jamforelse med den amerikanska, vilken Rock tittade pa.

En forklaring till varfor underprisséttningen skiljer sig at mellan marknaderna kan istillet
kopplas till winner's curse och informationsasymmetrin mellan privata investerare. Pa grund
av striktare regelverk pa den reglerade marknaden omfattas dessa foretag av hardare krav vad
géller informationsdelgivning innan notering (Nasdaq First North, 2019; Nordic SME, 2020a;
Spotlight, 2021a), dir dessutom &ldre bolag tenderar att bli bevakade av finansiella
intermedidrer och media i hogre utstrickning jimfort med yngre (Engelen & van Essen,
2010). Eftersom aktiedgandet dr betydligt storre pa den reglerade marknaden (SCB, 2021) &r

det inte otdnkbart att oinformerade investerare 1 hogre grad dras till den reglerade marknaden.
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Detta skulle 1 sa fall forstirka informerade investerares informationsdvertag gentemot
oinformerade investerare pd reglerade marknader, i jamforelse med oreglerade marknader,
eftersom tillgangen till information &ar storre. Denna fordelning av information menar Ritter
(1998) orsakar winner's curse. For att locka fler att investera 1 noteringar pa reglerad marknad
sinks priset pa IPO:en, vilket 0kar underprissittningen och kan forklara distinktionen i
underprissittning mellan marknaderna. Detta resonemang kan underbyggas med hjilp av
bandwagon hypothesis. Hypotesen bygger pa att investerare viljer att observera utomstiende
investerare och agera likt dessa istéllet for att agera frdn egna analyser (Ritter, 1998).
Eftersom aktiedgandet dr storre pa den reglerade marknaderna kan detta bidra till att det dven
bildas en storre dominoeffekt av investerare utan egna analyser. Detta bor da leda till att

nyintroduktionerna pa denna marknad generellt sett bor bli mer underprissatta.

Fran den deskriptiva statistiken kan det utldsas att den genomsnittliga aldern skiljer sig
mellan den reglerade, 13.02 ar, och den oreglerade marknaden, 8.47 ar. Skillnaden kan delvis
forklaras av de mindre omfattande regelverken pd den oreglerade marknaden som mdojliggor
for yngre bolag att introduceras. Alder har pé olika marknader av flera forskare bevisats ha ett
negativt samband med underprissittning (Chahine, 2008; Loughran & Ritter, 2004; Engelen
& van Essen, 2010). Forskningen indikerar dérav att den oreglerade marknaden bor vara mer
underprissatt. Resultaten fran denna studie visar ddremot inget signifikant samband mellan
alder och underprissittning och dr darfor inte i linje med tidigare studierna. Dock kan
marknadernas medelalder haft en paverkan pd skillnaden i underprissittning mellan
marknaderna. Detta kan forklaras med hjélp av signalhypotesen. Signalhypotesen beskriver
hur foretag med hog tilltro till sin afférsidé signalerar sundhet genom ett forhallandevis lagre
pris pa aktien vid introduktion (Allen & Faulhaber, 1989). Yngre foretag kan inte antas ha
samma mdjligheter att formedla dessa signaler, da foretagen inte &r lika etablerade och
osdkerheten kring verksamheten bor vara storre. De yngre foretagen har dessutom inte haft
samma mojligheter att tjina pengar da verksamheten bedrivits under kortare tid, vilket kan
medfora att foretagen inte har rad att signalera i lika hog utstrackning. Enligt signalhypotesen
bor da den reglerade marknaden generellt vara mer underprissatt vilket dr enhetligt med

studiens resultat.

Likt &lder kan foretagets storlek vara betydande for borsintroduktioners underprisséttning.
Ritter (1991) och Schuster (2003) visade att storre foretag generellt sett varit mindre

underprissatta, dock fann Schuster snarare ett U-format samband. Eftersom den reglerade
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marknadens medelstorlek enligt den deskriptiva statistiken dr elva ginger storre jamfort med
den oreglerade bor det enligt Ritter (1991) vara lidgre grad av underprissittning pa reglerad
marknad. Dock visar resultatet frdn denna studie att storleks paverkan pa underprisséttning
inte signifikant kan sdkerstéllas pa de svenska marknaderna. Att resultaten skiljer sig mellan
denna och Ritters studie kan forklaras pa flera olika sétt. Exempelvis definierade Ritter
storlek genom omsittning och emissionsstorlek, medan denna studie istéllet berdknar storlek
genom antal aktier efter borsintroduktion multiplicerat med teckningskursen, likt Schuster
(2003). Detta gor att jamforelser med Ritter (1991) ska goras med stor forsiktighet, eftersom
det inte kan klargoras hur definitionen av storlek paverkar utfallet. Ritters resultat kan inte
heller enbart hérledas till att undersokningen gjordes pd den amerikanska marknaden, da
Schuster (2003) uppvisade liknande resultat for IPO:er i europa. Da uppsatsen tillimpar
Schusters definition av storlek kan det tdnkas att denna studie skulle visa samma resultat.
Déremot visar Schuster (2003) med sin paneldata ett U-format samband, som pa grund av

minsta kvadratmetodens beskaffenhet inte kan faststéllas 1 denna studie.

Andelen hogteknologiska foretag skiljer sig mellan marknaderna dér den oreglerade
marknaden bestar av 54,7 % hogteknologiska foretag medan den reglerade bestar av 29,5 %.
Chahine (2008), Roosenboom och Schramade (2006) och Engelen och van Essen (2010),
menar pa att hogteknologiska foretag tenderar att underprisséttas i storre utstrackning. Enligt
Chahine ér de hogteknologiska foretagen mer osidkra och darmed riskfyllda, vilket borde leda
till hogre underprisséttning da optimistiska investerare tenderar att driva upp priset pa
riskfyllda aktier vid introduktionen (Ritter, 1998). Dock motbevisar denna uppsats att
antagandet giller pd den svenska marknaden d& inget signifikant samband mellan
hogteknologiska foretag och underprissittning kan konstateras. Den hogteknologiska sektorn
ar med detta sagt fordnderlig i hur den definieras. OECD:s definition uppdateras
kontinuerligt, vilket kan vara en anledning till att resultaten skiljer sig frin tidigare studier.

Detta eftersom en annan definition av hogteknologiska foretag har tillimpats i denna uppsats.

Erbjudandets relativa storlek har i tidigare studier av Downes och Heinkel (1982) och
Schuster (2003) uppvisat negativt samband till underprissittning, medan Abrahamsson och
De Ridder (2015) fann motsatt effekt pd svenska marknaden. Erbjudandets relativa storlek
bor enligt tidigare ndmnd forskning paverka underprissittning. Dock visar studiens resultat
att inget samband mellan erbjudandets relativa storlek och underprisséttning kan sékerstéllas

vilket kan bero pa att tidigare forskning inte kommit fram till ndgot entydigt svar.
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Erbjudandets relativa storlek uppgick till 33 % pa den reglerade marknaden och 24 % pa den
oreglerade. Det dr anmirkningsvirt att erbjudandets relativa storlek inte skiljer sig mer. Detta
kan grunda sig i att en del av den reglerade marknadens avgift baseras pa antal utstillda
aktier, vilket far ses som ett incitament for foretagen pa reglerad marknad att ha ett lagt antal

aktier utstillda i forhéllande till kravet, sarskilt vid introduktionen.

5.2 Léngsiktig prestation

P& bada marknader har underprissittning visats ha en stark positiv paverkan pa langsiktig
prestation med statistiskt sdkerstéllda koefficienter pd 2,06 for reglerad marknad och 1,47 pa
oreglerad marknad, vilket &r i linje med Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) resultat som
visade att svenska underprissatta borsintroduktioner dverpresterade pa lang sikt. Detta stods
dven av Bird och Yeung (2010) som pévisade ett positivt samband mellan underprisséttning
och langsiktig Gverprestation. Skillnaden i underprissittning mellan marknaderna dr som
tidigare nidmnt statistiskt sdkerstdlld. Detta, underbyggt med koefficienterna for
underprissittningens paverkan pa langsiktig prestation, skulle kunna forklara varfor
borsintroduktionerna péd oreglerad marknad inte kan konstateras dverprestera di de i snitt ar

mindre underprissatta.

Den reglerade och de oreglerade marknadernas relativt stora skillnad i medelvdrde for
langsiktig prestation &r inte statistiskt sidkerstélld, vilket kan tidnkas bero pd variablernas hoga
standardavvikelser. Déremot har foretagen pd reglerad marknad en statistiskt sédkerstélld
langsiktig Overprestation, vilket dverensstimmer med Bird och Yeung (2010), men &ven
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) vad giller svensk marknad. Ritter (1991) och
Loughran och Ritter (1995) pavisade ett motsatt forhéllande 1 USA. Resultatet frdn den
oreglerade marknaden indikerar en dverprestation, men #r inte statistiskt sikerstillt. Aven det
kan hérledas till variabelns hoga standardavvikelse. Den hoga standardavvikelsen kan
forklaras av forfattarnas val att inte exkludera de bolag som gatt i konkurs efter den
observerade trearsperioden. Detta val bor ha lett till en storre variationsbredd med fler foretag

som forlorar storre delar av sitt borsvérde.
Eftersom regelverken pad de oreglerade marknaderna bidrar till ldgre intrddesbarridrer dn pa

den reglerade marknaden (Nasdaq First North, 2019; Nordic SME, 2020; Spotlight, 2021) bor

borsintroduktionerna pa  de  oreglerade = marknaderna  priglas av  stOrre
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informationsassymmetri. Informationsasymmetrin leder i sin tur till stérre osdkerhet bland
investerare angdende aktiens prissittning, vilket dverensstimmer med the divergence of
opinion hypothesis (Ritter, 1998). Foretagen pa oreglerad marknad borde, pad grund av
informationsgapet, prestera simre dn foretagen péd reglerad marknad péd lang sikt nir gapet
minskar och investerare nar konsensus om priset. Det dr darfor rimligt att langsiktig

overprestation dr ldgre och inte statistiskt signifikant pa den oreglerade marknaden.

Skillnaden i1 informationstillgdng mellan marknaderna kan ocksa forklara delar av resultatet
tillsammans med Loughran & Ritters (1995) resonemang om felviardering av
borsintroduktioner. Exempelvis mojliggér de ldgre vinstintjdningskraven pd oreglerad
marknad borsnoteringar av riskfyllda idéer snarare &n med noggrant utarbetade affarsplaner.
Dessa kan av investerare bemotas med optimism vilket leder till hoga vérderingar. Men som
Loughran och Ritter (1995) beskriver kan bolagen pa sikt inte leva upp till dessa orealistiska
forvantningar och aktien presterar ddrmed sdmre pd sikt. Vidare kan detta resonemang vara
en anledning till att oreglerad marknad har storre spridning vad géller langsiktig prestation;
borsnoteringar med hog risk kan fi extremt hog avkastning eller forlora hela sitt borsvarde pa

bara tre ar.

Foretagets alder hade inget signifikant samband med langsiktig prestation pa varken reglerad
eller oreglerad marknad. Som tidigare ndmnt skiljer sig bolagens &lder ungefar fem ar mellan
marknaderna. Clark (2002) och Ritter (1991) menade att dldre foretag underpresterade, men
inte 1 lika hog grad som yngre foretag. Det innebir att den oreglerade marknadens yngre
medeldlder borde leda till sémre l&ngsiktig prestation, vilket stimmer dverens med studien.
Dock kunde som sagt inget samband konstateras i denna studie. Det ar svéart att forklara vad
detta kan bero pa. Clark (2002) menade att yngre foretag 1 hogre grad avnoterades inom tre
ar, dessa foretag inkluderas inte i denna studies urval. Detta kan leda till ett 6verlevnadsbias

som kan ha paverkat resultatet.

Foretagets storlek vid PO visade statistiskt signifikant paverkan pa langsiktig prestation for
savil reglerad som oreglerad marknad, vilket dr i enlighet med Ritter (1991). Resultatet adr
rimligt eftersom ett stort foretag indikerar pa en fungerande verksamhet, vilket é&r
fundamentalt for tillvaxt. Stora foretag bor inte heller priglas av lika hog grad av osdkerhet
och instabilitet, oavsett vilken marknad de noterats pd. Resultatet visar att koefficienten ar

hogre pd oreglerad marknad &n pd reglerad marknad, cirka 0,155 respektive cirka 0,111.
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Schuster (2003) visade att mindre foretag presterade bittre pa 1ang sikt. A ena sidan motsiger
det denna studies resultat, & andra sidan kan det forklara varfor foretagets storlek i hogre grad

kan forklara langsiktig prestation pa den oreglerade marknaden, dir foretagen dr mindre.

Det framgar av resultatet att erbjudandets relativa storlek konstaterades ha en signifikant
paverkan pa ldngsiktig prestation pa den reglerade marknaden med en koefficient pd 1,28. P4
oreglerade marknader dr koefficienten ocksad positiv, men inte signifikant. Resultatet talar
emot tidigare forskning, som sdger att erbjudandets relativa storlek har ett negativt samband
med langsiktig prestation pa grund av signaleringshypotesen (Downes & Heinkel, 1982 &
Schuster, 2003). Foretag pa den reglerade marknaden har i genomsnitt hogre relativa
erbjudanden. En hogre andel publika aktier kan leda till att bolagsstyrningen blir
avkastningsinriktad for att gynna aktiedgarna, vilket kan forklara varfor foretag pé reglerad
marknad Overpresterar vid ett storre relativt erbjudande. Dessutom reser bolag med storre
erbjudandeandel mer kapital vilket ger utrymme for storre investeringar, som i sin tur kan
leda till framtida tillvdxt. En annan anledning till det motsédgande resultatet 4r den reglerade
marknadens progressiva avgifter for antal utstéllda aktier. De foretag som har rad och véljer

att betala mer for antal utstillda aktier kan tédnkas dven vara de som Overpresterar pa lang sikt

Hogteknologisk dummy var signifikant pa 0,01 %-nivan for langsiktig prestation pd de
oreglerade marknaderna och hade inget statistiskt sdkerstdllt samband for den reglerade
marknaden. Hogteknologiska foretags starka samband med langsiktig Overprestation pa
oreglerad marknad gor det mot bakgrund av underprissittningens koefficient rimligt att tro att
dessa foretag 1 hogre grad skulle vara underprissatta. Som tidigare ndmnt &r dock
underprissittning av dessa foretag inte konstaterat i denna studie. Resultatet visar att
anledningen till att variabeln bara &r signifikant pad den oreglerade marknaden beror pa att de
hogteknologiska foretagen har en genomsnittlig Overprestation pd 48 % medan de andra
foretagen har en 1dngsiktig underprestation pad -40 %. Detta ger dven en helhetsbild 6ver hela
den oreglerade marknadens langsiktiga prestation. Resultatet visar &dven att de
hogteknologiska foretagen pa reglerad marknad presterar dnnu bittre &n motsvarigheten pa
oreglerad marknad. Dock é&r variabeln som tidigare ndmnt inte signifikant pa reglerad
marknad vilket innebidr att den ladngsiktiga Overprestationen for foretagen i frdga inte kan
forklaras av det faktum att de verkar inom en hogteknologisk bransch. Dessvirre kan inte
resultatet stdllas mot tidigare forskning eftersom den inte undersokt hogteknologiska foretags

langsiktiga prestation.
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6. Slutsats och diskussion

Kapitel 6 presenterar studiens slutsatser, samt kritiskt diskuterar utfall och tillvigagdngssiitt.

Slutligen ges rekommendationer till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Genom att studera borsnoteringar pa den svenska reglerade och oreglerade aktiemarknaden
besvaras foljande fragestdllning: Forekommer skillnader vad giller underprisséttning och
langsiktig prestation mellan bdrsintroduktioner pa de svenska reglerade och oreglerade

marknaderna?

Studien finner att det forekommer underprisséttning pa bade reglerad marknad, 11,1 %, och
oreglerad marknad, 4,8 % och att skillnader i graden av underprisséttning mellan
marknaderna existerar. Vidare finner studien att det forekommer skillnader vad giller
foretagens storlek, erbjudandets relativa storlek, andel hogteknologiska foretag och
foretagens dlder mellan marknaderna. Dock kan inte dessa skillnader konstateras medfora en

paverkan pé underprisséttningen vid en jimforelse mellan marknaderna.

Forfattarna konstaterar att det forekommer langsiktig Overprestation pa den reglerade
marknaden, vilket inte kan konstateras pa den oreglerade marknaden. Vidare kan inte
skillnaderna vad géller langsiktig prestation sékerstéllas mellan marknaderna. De olika
kontrollvariablernas paverkan varierade mellan marknaderna, dir tre variabler pd vardera
marknad kunde konstateras paverka den langsiktiga prestationen. Pa den reglerade
marknaden faststills att foretagens storlek, erbjudandets relativa storlek och underprisséttning
utgdr ett positivt samband med langsiktig prestation. P4 den oreglerade marknaden visas
foretagens storlek, hogteknologiska foretag och underprissittning ha ett positivt samband
med marknadens langsiktiga prestation. Slutligen pavisas foretagets storlek paverka oreglerad
marknads léngsiktiga prestation mer, medan underprissittning péverkar reglerad marknads

langsiktiga prestation mer.
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6.2 Diskussion

Denna studie hade som mal att ge en réttvisande och realistisk bild av skillnaderna 1
underprissittning och langsiktig prestation mellan de svenska reglerade och oreglerade
aktiemarknaderna. For att genomfora detta bestimdes métperioden till tio ar. Under
tidsperioden hann badda marknaderna genomga hog- respektive lagkonjunktur, perioder med
hog respektive lag koncentration av borsintroduktioner, och flera av de mitproblem som
forknippas med BHAR eliminerades pd grund av den langa perioden och det hoga antalet
observationer. Detta minimerade antalet slumpmaissiga fel. Datamaterialet kunde ockséd dra
stor nytta av det hoga antalet observationer, vilket sedermera resulterade 1 att
homoskedasticitet kunde konstateras for tre av fyra regressioner. Det far anses
anmarkningsvért nir finansiell data anvinds. Trots detta kan inga slutsatser dras utifrdn de
regressioner som utférdes med underprissittning som beroende variabel, dels pa grund av att
statistisk signifikans for de oberoende variablerna saknas, dels pd grund av att regressionerna
inte var statistiskt signifikanta. Vi blev forvanade 6ver detta da tidigare forskning funnit bevis
for samtliga oberoende variabler. Troligen hade inkluderandet av ytterligare en eller fler
oberoende variabler forbdttrat resultatet. Det ska dock ndmnas att for manga oberoende
variabler med lag forklaringsgrad kan sidnka kvaliteten pa regressionen (Brooks, 2019). En
oberoende variabel som hade varit intressant att undersoka &r cyklikalitet. For att kunna
forklara underprissittning har tidigare studier undersokt en tid praglad av hog koncentration
borsintroduktioner. Genom att kontrollera for cyklikalitet hade chansen att kunna forklara

underprissittning och hur den skiljer sig &t mellan marknaderna okat.

Vid regressionerna for BHAR kunde underprissittning anvindas som oberoende variabel. Att
ha en till oberoende variabel som dessutom hade hog forklaringsgrad var kritiskt i att uppna
statistisk signifikans for savél regression som oberoende variabler. Med hjélp av detta kunde
forhallandevis ldngtgdende slutsatser dras om vad som péverkar den ldngsiktiga prestationen.
Fran tidigare studier fanns det vissa indikationer pé att borsintroduktioner pd den svenska
marknadens langsiktiga prestation skiljer sig fran majoriteten av vérldens andra
aktiemarknader, men ocksd pa att den oreglerade marknaden borde vara mer underprissatt
och underprestera pa lang sikt. Vi tycker det &r intressant att underprissdttning pa bada
marknader paverkade langsiktig prestation. P4 den oreglerade marknaden Overpresterar
hogteknologiska foretag i s hog grad att de enskilt kan forklara varfor marknaden som helhet

inte underpresterar. Aven pa den reglerade marknaden Overpresterade hdgteknologiska
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foretag. En rimlig forklaring till detta dr Sveriges framgang inom innovation. Denna stora
framgang har bekriftats genom att Sverige utsetts till det nédst mest innovativa landet i
vérlden tre ar i rad mellan 2018 och 2021 (Regeringskansliet, 2021). Den oreglerade
marknadens hogteknologiska foretag uppvisade ingen underprissittning, vilket dr forvanande
med tanke pa att de enligt tidigare forskning tenderar att vara riskfyllda och darmed
svirvirderade (Engelen & van Essen, 2010). Att marknaden anpassat sig och sénkt sina
forvintningar pa dessa borsintroduktioner, samtidigt som de hogteknologiska foretag som

introduceras dr framgéngsrika, kan forklara den langsiktiga abnormala avkastningen.

Efter kartliggning av de olika marknadernas regelverk kom vi fram till att de oreglerade
marknaderna mojliggdr introduktion for yngre, mindre och mer riskfyllda bolag. Det bor leda
till storre underprissittning pa den oreglerade marknaden, men det visade sig 1 studien att det
underprisséttningen tviartom var storre pa den reglerade marknaden. Varfor dr svart att sdga
men ett antal teorier om informerade respektive oinformerade investerare och det faktum att
aktiedgandet ar betydligt storre pa den reglerade marknaden kan forklara hur detta kan
komma sig. Storre handelsvolym och ett 6kat antal investerare kan leda till att de av teorin

beskrivna effekterna synliggors pa ett annat sétt pa reglerad marknad.

Det ska nimnas att kartliggningen av regelverken var svar. Aldre regelverk var inte
tillgangliga online och trots flertalet kontaktforsok via e-post var det inte alla marknader som
var villiga att skicka de dldre regelverken. Den enda marknaden som skickade ett dldre
regelverk var Spotlight Stock Market. Det var tur, eftersom marknaden genomgétt en
omstrukturering och dr den marknad som troligen foréndrats mest vad giller regelverk. Det
mojliggjorde for oss att forstd hur kraven pa borsintroduktionerna forandrats. Eftersom
regelverken genomgar mindre fordndringar pd éarlig basis bor dock slutsatser utifran

skillnader i regelverk mellan marknaderna tolkas med viss forsiktighet.

Det ska dven ndmnas att studiens val av benchmark inte var optimalt. Om ett for de tre
oreglerade marknaderna sammanstéllt viktat index med &terinvesterade utdelningar anvénts
hade resultat troligen varit annorlunda. Eftersom de oreglerade marknaderna har en annan
riskprofil till f6ljd av de lagre intrddesbarridrerna kan indexet for respektive marknad tdankas
skilja sig mot den reglerade marknadens och OMXSGI. Resultatet hade kunnat bli att
borsintroduktionerna pé oreglerad marknad hade haft en langsiktig 6ver- eller underprestation

eftersom den hogre risken bor leda till hogre volatilitet. Ett index som detta finns tyvérr inte
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tillgdngligt vilket innebér att forfattarna sjdlva hade behdvt konstruera det. Dessvirre

bedomde vi att vara kunskaper inte var tillrackliga for att genomfora detta.

En reflektion som gjordes under studien var att ménga bolag hade en fluktuerande aktiekurs
under de forsta en till tvd veckorna efter borsintroduktionen. Det fick oss att fundera 6ver om
forsta handelsdagens stdngningskurs verkligen &r det bésta startdatumet for métning av
langsiktig prestation. Den hdga volatiliteten kan tolkas som att marknaden inte dr 6verens om
priset pad aktien, vilket dr en forutsittning for validiteten 1 BHAR, d& métningen annars
innefattar en over- eller underprestation som beror av marknadens svarigheter i att bestimma
pris. Hade métningen borjat efter en eller tvd veckor hade BHAR istéllet kunnat finga upp
foretagets faktiska prestation. Anledningen till métperiodens start i tidigare forskning l4r vara
att forstadagsavkastning anvinds som maétt pa underprissittning. En naturlig foljd ar att
inleda den langsiktiga prestationens méatperiod efter underprisséttningen uppmatts. Samtidigt
hade det varit orimligt att méta underprisséttning genom att se till de forsta tvd veckornas
avkastning. Forfattarna anser dock att det vore intressant att se hur resultatet i bidde denna
studie och tidigare forskning hade sett ut med ett annat startdatum for métning av langsiktig

prestation.

6.3 Forslag till framtida forskning

Forfattarna foreslar till vidare forskning inom omradet att genomfora samma studie pa ett
annat land med samma struktur av reglerade och oreglerade marknader. Detta hade medfort
att ett storre urval av IPO:er hade testats, vilket hade bidragit till att nyansera slutsatserna som
konstateras 1 denna uppsats. For att fordjupa undersokningen &n mer foreslds dven att en
storre mingd kontrollvariabler kan inkluderas for att pavisa flera samband, framforallt vad
géller underprissittning. En intressant vinkel hade varit att testa hur tidigare teoriers
hypoteser vad giller investerares beteende kan forankras i pdverkan pa underprissittning och
langsiktig prestation, genom att méita investerares sentiment och beslutsfattande och vilka

underlag de har for detta.
Andra aspekter som kan vara intressanta att undersoka inom omradet kan vara att studera den

faktiska paverkan av regelverken och huruvida den skiljer sig 4t mellan ldnder. Genom att

anvianda exempelvis paneldata och skapa ett rankingsystem &ver regelverken, hade
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regelverken 1 viss mén kunnat kvantifieras och dérefter méta hur dessa paverkar

underprisséttning och ldngsiktig prestation.
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Appendix

Bilaga 1, RAMSEY Reset, reglerad marknad, underprissittning

Ramaey RESET Tast
Equatien: UNTITLED
Omitted WVanables: Squares of fitted values
Specification: FORSTADAGSAVKASTNING LOG ALDER
LOG STORLEK W_ERBJ C @EXPANDIHOGTEKNOLOGISK_DUNM

¥, @OROPFIRST)

C Walue  df  Probability
-stalistic 1.103964 123 02718
Festatistic 1218736 (1.123) 0.2718
Likeliheod ratio 1271896 1 0.2584
F-test surmmary:

SumofSq.  df  Mean Squares
Test S5R 0.056285 1 0.056265
Restricted SSR 5734799 124 0046248
Unresiricted SER 5678534 123 0.048167

LR test summary:

Restricted LogL 1776217
Unrestricted Logl 1839812

Unrestricted Test Equation:

Dependant Variable: FORSTADAGSAVKASTNING
Method: Least Squares

Date: 01/04/22 Time: 16:37

Sarnple: 1420 IF MARKET DUMMY=1

Included observations: 129

Wariabla Coefficient  Std, Emor  Statistic  Prob,
LOG ALDER 0028402 0035923 0.700643 04307
LOG_STORLEK 0015115 0019510 07727 04400
W _ERBJ 0278361 0328413 0847506 03083
C -0.185880 0273714 -0BTEITZ 04088
FITTED"2 2987991 23.44271 1103964 02718
HOGTEKNOLOGISK_DUMMY 0388050 0386941 -0827217  0.3556
R-squared 0035488 Mean dependent var 0110820
Adjusted R-squared 0003722  5.0. dependent var 0214486
S.E. of regression 0214865 Akaike info critarion -0.182219
Sum squared resid 5.67TB534  Schwarz criterion -0.055204
Log likelihood 18.39812 Hannan-Quinn criter.  -0.138172
F-statistic 0.905071 Duwrbin-Watson stat 1.207713

Prob(F-statistic) 0480168
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Bilaga 2, RAMSEY Reset, oreglerad marknad, underprisséttning

Ramsey RESET Test

Equatien: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: FORSTADAGSAVEASTNING LOG ALDER
LOG_STORLEK W_ERB) C @EXPANDIHOGTEKNOLOGISK_DUNMM

¥ @DROPFIRST)

_ Vaue  df  Probabilty
t-statistic 0.173013 283 08828
F-statistic 0029934 (1, 283) 0.86828
Likeliheod ratic 0.030367 1 0.8612
F-tast summary:

SumofSq.  df  Mean Squares
TestSSR 0002278 1 0.002278
Restricted S5R 21.53805 284 0075838
Unrestricted SSR 21.53578 283 0.076098
LR tast summary:

_ Value
Restricted Logl -34.86376
Unrestricted Logl -34.84847

Unrastricted Test Equation:

Dependant Variable: FORSTADAGSAVKASTNING
Methed: Least Squares

Diate: 01104722 Time: 16:38

Sarnple: 1 420 IF MARKET DUMMY=0

Inchuded observations: 289

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob,
LOG_ALDER 0010289 0019627 0524221 06005
LOG_STORLEK 0015068 0025638 -DEZ2A18  0.5339
W_ERBJ 0054715 0143305 -0.381808 07029
c 0110603 0151968 0727806 04673

FITTED"2 4007630 2396374 -DATIN3 08628
HOGTEKNOLOGISK_DUMMY 0030320 0057478 0527500 05883

R-sguared 0006141 Mean dependent var 0,04 TE06
Adjusted R-squared 0011419 S0, dependent var 0274297
S_E. of regression 0275850  Akaike info criterion 0282688
Sum squared resid 21.53578  Schwarz criterion 0,358808
Log likelihood =34.84847  Hannan-Quinn criter, 0313189
F-statistic 0349707  Duebin-YWatson stat 2015319
Prob{F -statistic) 0882237

Bilaga 3, RAMSEY Reset, reglerad marknad, 1angsiktig prestation

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Spacification: W BHAR W ERBJLOG ALDER LOG STORLEK
W_FORSTADAGS C @EXPANDHOGTEKNOLOGISK DUMMY,@DR

OFFIRST)

o Mae  df  Probability
i-statistic 1374100 122 01718
Festatistic 1688150 (1,122) 01719
Likelihood ratio 1981194 1 0.1583
F-test summany:

SumolSq.  df  Mean Squares
Test S8R 2690468 1 2890468
Restricted SSR 176.5311 123 1438212
Unrastricted SSR 173.8406 122 14245923
LR test summary:

_ Vale
Reatrictad Logl -203 2757
Unrastricted Logl -202.2851

Unrastricted Test Equation:
Depandant Variable: W_BHAR
Method: Least Squares

Date: 01/04/22  Time: 17:14

Sarmple: 1420 IF MARKET _DUMMY=1
Included observations: 129

Huber-White-Hinkley (HC1) h skedasticit t d errors
and covariance
Variable Coefficient  Std. Emor  1-Statistic Prab,
W _ERBJ 1106802 0566485 1953984  0.0530
LOG_ALDER 0112304 0114449 0981252 03284
LOG_STORLEK 01077868 0052979 2034112 0.0441
W_FORSTADAGS 1656682 0854984  1.937676 00550

-0.588345 0435643 2268706  0.0230
FITTED*2 0358740 0285064 1.258452 02106
HOGTEKNCLOGISK_DUMMY 0200316 0226771  0.883339 03783

Re-squared 0150735 Mean dependentvar  0.223370
Adjusted R-squared 0.118410  5.D. dependent var 1.271342
S.E. of regression 1193701 Akaike info criterion 3244711
Sum squared resid 173.8408 Schwarz eriterion 3.300014
Leg likelihood -202.2851 Hannan-Quinn criter. 3.307785
F-statistic 3865367 Durbin-Watson stat 2070521
ProbiF-statistic) 0001446  Wald Festatistic 3.573042

Prob{Wald F-statistic) 0.002654




Bilaga 4, RAMSEY Reset, oreglerad marknad, l&ngsiktig prestation

Ramsey RESET Test

Equatian: UNTITLED

Omitted Varkables: Squares of fitted values

E W_BHAR W_FORSTADAGS W_ERSJ LOG_ALDER
LOG_STORLEK C@EXPANNHOGTEKMNOLOGISK_DUMMY @DRO

PFIRST)

walus dt Probabiity
-statistic 1916424 282 00563
Fstatistic 3672882 (1, 282) 0.0563
Likelihood ratis 3.738548 1 0.0531
[F-1est summary:

Surn of 5q. df Miran Squarnss

Tasl S5R 6.753730 1 6.753730
Restricied 55R 525,%263 283 1.B56277
Unrasiricted SSR 51B.5725 282 1.838810
LR 1E&t SUMTary:

Value
Fesiricied LogL 1964254
Unresiricted Logl =494, 5556

Unresiricted Tast Equation:
Dependent Variable; W_BHAR
Mathod: Least Squares

Data: 010622 Timae: 11:29

Sampla: 1420 IF MARKET_DUMMY =0
Included cbsarvations: 264

Variabla Coefficlent  Std. Emor  t-Statistic  Prob,
1
W_FORSTADAGS 1426006 0340337 4980682 0.0000
'W_EREJ 0331221 0580923 0561485 05749
LOG_ALDER 0087460 0063035 1368018 04724
LOG_STORLEK 0161885 0070104 2309381 00216
C 1566221 0416325 3762007 0.0002

FITTED*2 0473421 0247034 1916424 00563
HOGTEKNOLOGISK_DUMMY 0704755 0164310 4285989  0.0000

R-squared 0.1381%0 Mean dependent var  -0.050494
Adjusted R-squared 0119862 5.0, dependent var 1.445456
5.E. of regression 1.356064  Akalke info criterion 3470073
Sum squared resid 5185725  Schwasz criterion 3.55a779
Log likedihood -404 5556  Hannan-Quinn erfer. 3506557
F-slatistic 7.535926  Durbin-Watson stal 2126457
Preb(F-statstic) 0.000000

Bilaga 5, Jarque-Bera, reglerad marknad, underprissittning, otransformerad data

20

Series: Residuals
Sample 1420 IF MARKET_DUMMY=1

16 Chservations 12%

12 Mean -1.38e-17
Median 0.017209
Maximum 0.344786
8 Minimum -0.497123
std. Dev. 0.211616
Skewness 1.50211%
4 Kurtosis 7.860142
o -l I -I-l [ T E B Jarque-Bers  175.4746
-0.4 -0.2 00 0.2 0.4 06 0.8

Probability 0.000000




Bilaga 6, Jarque-Bera, reglerad marknad, 1dngsiktig prestation, reglerad marknad, otransformerad

data

Series: Residuals
Sample 1 289 60
Observations 289

Mean -7.45e-17
Median -0.393145
Maximum 5974207
Minimum -2.548062
Std. Dewv. 1.776397
Skewness 2.348509
Kurtosis 1046234

larque-Bera 9362221
Probability  0.000000

=2 1] 2.5

[ [ —
4 6

8 10

Bilaga 7, Jarque-Bera, oreglerad marknad, underprissattning, otransformerad data

8

) II
o= HERE
0.8 06 -0.4

€02 00 02 04 06 08

1.0

Series: Residuals
Sample 1420 IF MARKET_DUMMY=0
Observations 28%

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dew.
Skewness
Kurtosis

larque-Bera
Probability

6.15e-18
-0.035853
1054324
-0.796765
0.273602
0.551179
4 416600

38.79763
0.000000

Bilaga 8, Jarque-Bera, oreglerad marknad, langsiktig prestation, oreglerad marknad

otransformerad data

20

16

12

ol B
-3

3 4

3

EE N Il =i

B

Series: Residuals
Sample 1420 IF MARKET_DUMMY=1
Cbservations 129

Mean 1.38e-17
Median -0.217342
Maximum 5.810930
Minimum -3.373236
Std. Dev. 1.450280
Skewness 1929336
Kurtosis 8.121599

Jarque-Bera 221.0207
Probability  O.000H00
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Bilaga 9, Jarque-Bera, reglerad marknad, underprissittning

20

16

12

0.4

0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

Seried! Rediduals

Sample 1 420 IF MARKET _DUMMY=1
Observations 129

Baan 3.ble-17
Median 016569
Maximum 0033307
Binariurm 0525119
Std. Diaw. 0211667
Skewness 1421519
Eurtasis 7E94685
larmque-Bera 161.5107
Probability UOO0000

Bilaga 10, Jarque-Bera, oreglerad marknad, underprissittning

az
28

Series: Resdaals
Sample 1 420 IF MARKET _DURMMY =0
Observations 289

24
20
16
12

-0.8

0.6

0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

08

1.0

Riean 1 Ede-17
Naedean 0038994
Adaxmimm 1.0968TE
LT T, i 0S50
Sed. Dew. 0.273468
SkEwness 0527116
Kurtosis 4. 370882
Jargque-Bera IeD13xT
Frobability 0. 000000

Bilaga 11, Jarque-Bera, reglerad marknad, langsiktig prestation

24

20

16

12

Series: Residuals
Sample 1 420 IF MARKET _DUMMY=1

Chservations 129
Mean 1.31e-16
Median -0.207834
Baximum 4493080
Minémum -2.135015
Sid. Dav. 1174372
Shewness 1.525602
Kurtosis 5823810
larque-Bera 9290016
L0000

Probability
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Bilaga 12, Jarque-Bera, oreglerad marknad, ldngsiktig prestation

36
Series: Residuals
32 Sample 1420 IF MARKET_DUMMY=0
28 Observations 289
24
Mean 1.94e-16
20 Median -0.360475
16 Maximum 4.241650
12 Minimum -2.164291
Std. Dev. 1.350574
8 Skewness 1.306999
4 Kurtosis 4.369369
0 Jarque-Bera  104.8607
) -1 0 1 2 3 4 -
Probability 0.000000

Bilaga 13, White-test, reglerad marknad, underprissittning

Heteroskedasticity Test: White
Null hypethesis: Homoskedasticity

F-statistic 1636859  Prob, F(13,115) 0.0849
Obs*R-squared 2014257  Prob. Chi-Square(13) 00917
Scaled explained 55 62 208869  Prob. Chi-Square(13) 0.0000
Test Equation:

Dependent Variable: RESID™2

Method: Least Squares.

Date: 0104/22 Time: 16:23

Samplec 1 420 IF MARKET DUMMY=1

Included observations: 128

Caollinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient  Std. Emor  1-Statistic Prob,

c 008735 0170158 0.385815  0.6930

LOG ALDER*2 0004585 0004558 1.085855 02735

LOG ALDER'LOG STORLEK 0001129 0005222 -0.218165 08292
LOG_ALDER'W_EREJ 0023502 0065073 0361182 07188
LOG_ALDER*HOGTEKMNOLOGISK_DU 0051319 0023387 -2.205330  0.0294
LOG ALDER 0017956 0040965 0438324 06620

LOG STORLEK*2 0003318 0002BIE 1170030 02444

LOG STORLEK'W _EREJ 0044154 0038019 1181368 0.2479
LOG_STORLEK'(HOGTEKNOLOGISK D 0008403 0013625 0618729  0.5388
LOG STORLEK 0045339 0044752 1.013108  0.3131
W_ERBJ"2 0124302  03MT88 0317261 07516

W_ERBJHOGTEKNOLOGISK DUMMY 0033185 0150571 0260108  0.7952
W ERBJ 0156255 0380681 0410484  06E22
(HOGTEKNOLOGISK. DUMMY=1)"2 0.056182 0BT 0.552773 0.5815

R-squared 0.156144 Mean dependent var 0.044456
Adjusted R-squared 0.060751 5.0, dependent var 0.115474
S.E. of regression 0111911 Akaike info criterion 1440047
Sum squared resid 1440275 Sehwarz criterion +1.129G80
Leg likalihood 106.8831 Hannan-Cuinn criter, -1.313938
F-statistic 1636859 Durbin-Watson stat 0821740

Prob{F -statistic} 0.084887




Bilaga 14, White-test, oreglerad marknad, underprisséttning

Heteroskedasticity Test: White
Null hypathesis: Hemoskedasticity

F-statistic 1073825  Prob, F(13,275) 0.3819
Obs*Re-squared 1386167 Prob, Chi-Square(13) 0.3765
Scaled explained S5 2272437 Prob. Chi-Square(13) 0.0451
Test Equation:

Dependant Variable: RESID*2

Method: Least Squares.

Date: 0104722 Time: 16:35

Sample: 1 420 IF MARKET _DUMMY=0

Included observations: 288
Collinear test regressors dropped from specification
Vanable Coefficient  Std, Emor  LStatistic  Prob,

[ 0013188 0141327 0.0833%0  0.8257
LOG_ALDER"2 -0.004041 0003284 -1.226700 02210
LOG ALDER'LOG _STORLEK 0.000199  0.00707%  0.028082 0.9776
LOG_MLDER'W_ERBJ 0010587  0.047820 0221350  0.8250
LOG ALDERYHOGTEKNOLOGISK DU -0.010080 0013917 0724279 04695
LOG ALDER 0012383 0034526 0358651 0.72301
LOG _STORLEK*Z 0002307 0002905 -0.794304 04277
LOG STORLEK*W ERBJ -0.008832 0052266 -0.168986  0.0659
LOG_STORLEK'HOGTEKNOLOGISK D -0.004448 0015374  -0288418 07725
LOG STORLEK 0021786 0040636 0536117 05923

W _ERBJ2 0075398 0361547 -0,208543  0.8350
W_ERBJNHOGTEKNOLOGISK_DUMMY 0128476 0122717 -1.055077  0.2923
W ERBJ 0044804 0397087 0113088  0.9100
(HOGTEKNOLOGISK _DUMMY=1)"2 0104787 0080550 1300897  0.1944

R-sguared 0048310 Mean dependent var 0074526
Adjusted R-squaned 0.003321 5.0, dependent var 0137067
5.E. of regression 0.136839  Akaike info criterion -1.062790
Surn squared resid 5.149369 Sechwarz criterion Q015177
Log likelihood 1719081 Hannan-Cuinn criter. 1021821
F-siatistic 1073825 Durbin-Watson stat 1.73rr23
Probi{F-statistic) 0.381853

Bilaga 15, White-test, reglerad marknad, 1angsiktig prestation

Heteroskadasticity Test: Wihite
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2920036 Prob, F{19,109) 0.0002
Obs*R-squared 4351276 Prob. Chi-Square(19) 0.0011
Scaled explained S5 8541301 Prob. Chi-Square(19) 0.0000
Test Equation:

Dependant Variable: RESID2

Method: Least Squares.

Date: 01/04/22  Time: 17:14

Sample: 1 420 IF MARKET _DUMMY=1

Included observations: 129

Hubear-White-Hinkley (HC 1) heteroskedastici i BTN
and covariance

Caollinear test regrossors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Emvor t-Statistic Prab.
c -B.154204 4223401 -1.8307 20 0.0561
W_ERBJ"2 -15.02627 6813472 -2.205376 00295
W_ERBJ'LOG_ALDER 0375541 0.947452 0.396365 0.6926
W _ERBJ'LOG STORLEK 0540442 0588718 0921128 03590
W_ERBJ'W_FORSTADAGS -30.78728 13.72588  -2.243010 0.0289
W_ERBJ{HOGTEKNOLOGISK_DUMMY  -3.086132 2481440 1242708 0.2168
W 18.48381 B.354T43 2212373 002590
LOG_ALDER"2 0110753 0.126950 0872140 0.3850
LOG ALDERLOG _STORLEK 0142685 0097258 -1 486864 0.1453
LOG_ALDER'W_FORSTADAGS -0.683663 1.022857  -DBEB3ITO 0.5053
LOG ALDERYHOGTEKNOLOGISK DU 0338397 0734556 0460683 06459
LOG ALDER 0.020896 0698528 0029915 08762
LOG_STORLEK"2 0104723 0.081938  -1.680788 0.0937
LOG_STORLEK'W _FORSTADAGS -1.405034 0.587283  -2.362429 0.0184
LOG_STORLEKHOGTEKNOLOGISK D 0172307 0228485 0754195 0.4524
LOG STORLEK 1.821166 1023701 1876686 00832
W_FORSTADAGS 2 18.05734 10.11863 1.784565 00771
W_FORSTADAGS*(HOGTEKNOLOGISK 11.23018 3.330457 3.371924 0.0010
W_FORSTADAGS 12 80698 5435554 2356150 0.0203
(HOGTEKMOLOGISK DUMMY=1)"2 0247172 1.724153 0.143355 0.8883
Re-sgquared 0.337308  Mean dependent var 1.368458
Adjusted R-squared 0221733 S.D. dependent var 3.017288
5.E. of regression 2661730 Akaike info criterion 4.937443
Swum squared resid TV2.2441 Schwarz criterion 5.380825
Log likelihood -288.4651 Hannan-Ouinn criter. 5117598
F-statistic 2820036 Durbin-Watson stat 2768085

ProbiF -statistich 0.000242




Bilaga 16, White-test, oreglerad marknad, langsiktig prestation

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.528638 Prob. F(19,269) 0.0753
Obs*R-squared 2816278 Prob. Chi-Square(139) 0.0803
Scaled explained 55 43.83016  Prob. Chi-Square(19) 0.0010
Test Equation

Dependent Variable: RESID"2

WMethod: Least Squares

Date: 01/05/22 Time: 20:09

Sample: 1289

Included observations: 289

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error tStatistic Prab.
C 2492931 2963701 0.841155 0.4010
W_ERBJ"2 5.330229 9.957942 0.535274 05929
W_ERBJ"W_FORSTADAGS -1.538655 6.425138  -0.239474 0.8109
W_ERBJ*LOG_ALDER 2.194277 1.271964 1.725109 0.0857
W_ERBJ*LOG_STORLEK -0.058286 1.270325  -0.045882 0.9634
W_ERBJ*(HOGTEKMOLOGISK_DUMMY=1) -3.100005 3.030265  -1.023015 0.3072
W_ERBJ -5.928483 9.284819  -0.638514 05237
W_FORETADAGS"2 -0.769079 20653269  -0.289261 07721
W_FORSTADAGS*LOG_ALDER -1.157127 0695025 -1.664870 0.0971
W_FORSTADAGS*LOG_STORLEK -0.0911186 0736697  -0.123682 0.9017
W_FORSTADAGS*HOGTEKNOLOGISK_D 0.113786 1574587 0.072264 09424
W_FORSTADAGS 4.185340 3.905385 1.071684 0.2848
LOG_ALDER"2 0.043571 0.072339 0.602316 0.5475
LOG_ALDER*LOG_STORLEK 0.145242 0.168059 0.870183 0.3850
LOG_ALDER*(HOGTEKNOLOGISK_DUMM  0.078625 0.326176 0.241052 0.8097
LOG_ALDER -1.508034 0.20931 -1.863355 0.0635
LOG_STORLEK*"2 -0.021928 0.066045  -0.332014 0.7401
LOG_STORLEK*HOGTEKNOLOGISK_DU  -0.278681 0.353952  -0.787342 0.4318
LOG_STORLEK 0.074491 0.851179 0.087515 0.9303
(HOGTEKNOLOGISK_DUMMY=1)"2 3415474 1918277 1.780491 0.0761
R-squared 0.0897449 Wean dependentvar 1. 769667
Adjusted R-squared 0.033700 S.D. dependent var 3193886
S.E. of regression 3.139608 Akaike info criterion 5.192766
Sum squared resid 2651570 Schwarz criterion 5448498
Log likelihood -730.3547 Hannan-Quinn criter. 5.204435
F-statistic 1.528638 Durbin-Watson stat 2.159882
Prob{F-statistic) 0.075334

Bilaga 17, Minsta kvadratmetoden, reglerad marknad, underprissittning

Dependent Variable: FORSTADAGSAVKASTNING
Mathod: Least Squares

Date: 010422 Time: 168:43

Sample: 1420 IF MARKET DUMMY=1

Includad observations: 129

Variable Coafficient Sid. Emor  t-Statistic  Prob.
LOG ALDER -0,006540 0017005  -0.384569 07012
LOG_STORLEK 0002848 00063 -D2TT2TI 0 DLTRZD
W_ERBJ 0.081706  0.113984 0541455  0.5892

c 001237 0.0ass 117787 024N
HOGTEKMOLOGISK_DUMMY  0.08T647 0042474 1.5692654 01133

R-squared 0.025929 Mean dependent var 0.110920
Adjusied R-squared -0.005483 5.D. dependent var 0.214466
S.E. of regression 0.215054  Akaike info criterion -0.197863
Sum squared resid 2734799  Schwarz criterion 0087018
Leog [kelinood 17.76217  Hannan-Cuinn criter. 0152824
F-statistic 0.825199 Durbin-Watson stat 1.283099

Prob{F-statistic) 0.511513




Bilaga 18, Minsta kvadratmetoden, oreglerad marknad, underprisséttning

Dependent Varable: FORSTADAGSAVEASTNING
Maothod: Least Squares

Date; 0104722 Time: 16:45

Sample: 1420 IF MARKET DUMMY=0

Included observations: 289
Variable Coefficent  Sid. Emor  -Statistic  Prob.
LOG ALDER 0007728 0012885 0800685 05485
LOG _STORLEK Q012277 0014188 -0.864674  0.3879
W_ERBJ 0040716 0118078 -0.344833 07303

c 0.0BE213  0O7V9SZE 1108212 0.2683
HOGTEKNOLOGISK _DUMMY 0022148  0.032689 Q677329 04087

R-sgquared 0.006038 Mean dependent var 0.04 TE0E6
Adjusted R-squarned -0.007964 5.0, dependent var 0274297
S5.E. of regression 0.275387  Akaike info criberon 0275874
Sum squared resid 2153805 Schwarz critefion 0.339307
Leog likelihood -3 BB3TE  Hannan-Ouinn criter. 030123
F-statistic 0.431123  Durbin-Watson stat 2014919
Prob{F-statistic) 0.786114

Bilaga 19, Minsta kvadratmetoden, reglerad marknad, 1angsiktig prestation

Dependent Variable: W BHAR

Mathod: Least Squares

Date: 01/04/22 Time: 17:13

Sample: 1420 IF MARKET DUMMY=1

Included observations: 129

Hubar-White-Hinkley {HC1) heteroskedasticity consistent standard errors

and covariance
Vanable Coafficdent  Sid. Emor  -Statistic  Prob.
W_ERBJ 1.288031 0.581874 2.213624 0.0287
LOG ALDER £.145593 0119108 1222364 (0.2239
LOG STORLEK 0111318 0.052517 2119649 0.0360
W_FORSTADAGS 2061116  0.8935T3 2283765 0,0235

c 0852135 0437336 -2177IT1 0.0314
HOGTEKNOLOGISK DUMMY 0211093 0230512 0915755 03616

R-squared 0146730 Mean dependent var 0.223370
Adjusted R-sgquared 0112044 5.D. dependent var 1.271342
5.E. of regression 1198003 Akaike info criterion 3.244585
Sum squared resid 176.5311  Schwarz critesion 3.3TT600
Log |&kalihood 203.2757  Hannan-Quinn criler. 3,298632
F-statistic 4230265 Durbin-Watson stat 2020257
Prob{F-statstic) 0001391 Wald F-statiste 422513
Prob{Wald F-statistic) 0.001405

Bilaga 20, Minsta kvadratmetoden, oreglerad marknad, 1angsiktig prestation

Dependent Variable: W _BHAR
Method, Least Squares

Date: 01/0522 Time: 1143

Sample; 1 420 IF MARKET DUMMY=0
Incheded cbservations: 289

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
W FORSTADAGS 1470442 0341146 4310306 0.0000
W_ERBJ 0142217 0.584361  0.243371  0.8079
LOG_STORLEK 0154777 0070335 2200587  0.0288
LOG ALDER QOT223T  0.063T42 1133276 0.2581
c -1.300431 0384384 3297290  0.0011
HOGTEKMNOLOGISK,_DUMMY 0842968 0181874 3872011 Q0001
R-squared 0128875  Mean dependant var 00050454
Adpested R-squared 0111550 5.0, dependent var 1445458
S.E. of regression 1.362452 Akaike info criterion 3.478942
Sum squared resid 5253283 Schwarz criterion 3.553112
Log likelihood 4964254 Hannan-Cuinn criter, 3.507493
F-statistic 8232030 Dwrbin-VWatson stat 2087323

Prob{F-statistic) 0.000000




Bilaga 21, Korrelationsmatris, otransformerade data, reglerad

ALDER
BHAR__
ERBJUD
FORETA
FORSTA

ALDER
1.000000
0.003727
0105360
0.020243

-0.054768

BHAR___3_A ERBJUDAND FORETAGET FORSTADAG

0.003727
1.000000
0100127
-0.023622
0.319976

0105360
0100127
1.000000
-0.102002
0.044166

0.020243
-0.023622
-0.102002

1.000000
-0.028763

-0.054768
0.319876
0.044166

-0.028763
1.000000

Bilaga 22, Korrelationsmatris, otransformerad data, oreglerad marknad
ERBJUDAND FORETAGET FORSTADAG

BHAR__
ALDER
ERBJUD
FORETA
FORSTA

BHAR__ 3 A

1.000000
0.051491
-0.023459
0.003515
0260815

ALDER
0.051491

1.000000
-0.059506
0.001834
0.038262

-0.023459
-0.059506

1.000000
-0.039973
-0.015257

0.003515
0.001834
-0.039973
1.000000
-0.038383

0260815
0038262
-0.015257
-0.038383
1.000000

Bilaga 23, Korrelationsmatris, transformerad data, reglerad marknad
LOG_STORL LOG_ALDER

W_FOR
W_ERBJ
W_BHAR
LOG_ST
LOG_AL

W_FORSTAD

1.000000
0.000818
0289911
-0.025008
0.021996

W_ERBJ
0.000818
1.000000
-0.086321

-0118214

0.026421

W_BHAR
0.299911
-0.086321
1.000000
0.078751
0165444

-0.025009
-0.118214
0.078751
1.000000
0133143

0.021996
0026421
0165444
0133143
1.000000

Bilaga 24, Korrelationsmatris, transformerad data, oreglerad marknad
LOG_STORL LOG_ALDER

W_BHAR
W_ERB.J
W_FOR
LOG_ST
LOG_AL

W_BHAR
1.000000
0.021020
0.259465
-0.029116
-0.109934

W_ERBJ
0.021020
1.000000
-0.035077
-0.090801
-0.100300

W_FORSTAD
0.259465
-0.035077
1.000000
0.020881
-0.062698

-0.039116
-0.090801
0.020881
1.000000
0105024

-0.109934
-0.100300
-0.068698
0105024
1.000000
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