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Fragestillningar:

1. Uppmidter nordiska smabolag som genomfor nyemission underavkastning pa lang sikt

1 forhallande till ett jamforelseindex?
2. Vilka variabler kan identifieras som forklarande for den mdjliga underavkastningen
under den valda tidsperioden?

Syfte: Studiens syfte dr att huvudsakligen underséka om det forekommer underavkastning for
foretag som genomfor nyemissioner pa First North respektive NGM. Vidare har studien som
bisyfte att forsoka identifiera forklarande variabler for dessa potentiella avvikelser 1
avkastning.
Metod: En kvantitativ metod har anvénts fOr att analysera studiens hypoteser och besvara
dess fragestdllningar. I studien har tvérsnittsdata applicerats for att analysera datan genom
regression.
Teoretiskt perspektiv: Den tidigare forskningen som ligger till grund for studien undersoker
huvudsakligen nyemissioner och dess langsiktiga abnormala avkastning. Majoriteten av
forskningen dr gjord pa den amerikanska marknaden. Med bakgrund till den tidigare
forskningen kommer studien att anvédnda sig av teorierna; windows of opportunity, effektiva
marknadshypotesen och pecking order theory.
Empiri: Studien bestér av 59 observationer som matchats ihop med tvé olika marknadsindex.
Datan &r inhdmtad fran Nyemissioner.se, Skatteverket, Eikon, Capital I1Q, FinBas och
Nasdagq.
Slutsats: Studien kommer fram till att bolag som genomfor nyemissioner underpresterar
signifikant med jamforbart index. Av de variabler som testas visar sig fyra variabler vara

signifikant forklarande 1 olika regressionstester.



Summary

Title: The Small Nordic Puzzle
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Course: FEKHS89 - bachelor’s thesis in Corporate finance, 15 ECTS.
Authors: Andreas Petterson, Hugo Rydberg, Marcus du Hane
Supervisor: Géran Anderson
Keywords: SEO, underperformance, abnormal return, window of opportunity, small
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Research questions:

1. Do nordic small caps that carry out a SEO generate long-term underperformance

compared to a benchmark index?
2. Which variables can be identified as explanatory factors for the potential
underperformance during the selected time period?

Purpose: The purpose of the study is primarily to examine whether underperformance is
identifiable for companies that carry out a SEO on First North and NGM. Furthermore, the
study aims to identify explanatory variables for these potential deviations in returns.
Methodology: A quantitative method has been employed to analyze the hypotheses of the
study and address its research questions. Cross-sectional data has been utilized in the study to
analyze the data through the use of regression.
Theoretical perspectives: The previous research that forms the basis of this study primarily
examines new issuances and their long-term abnormal returns. The majority of the research
has been conducted on the American market. Based on the previous research, this study will
utilize the following theories, windows of opportunity, efficient market hypothesis, and
pecking order theory.
Results: The study consists of 59 observations that have been matched with two different
market indices. The data has been collected from Nyemissioner.se, Skatteverket (the Swedish
Tax Agency), Eikon, Capital 1Q, FinBas, and Nasdagq.
Conclusion: The study concludes that companies that carry out a SEO significantly
underperform compared to a comparable index. Out of the tested variables, four of them are

found to be significantly explanatory in various regression tests.
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Ordlista

SEO (Nyemission) - Forkortning for engelskans “seasoned equity offering”, som innebir att

redan noterade bolag emitterar nya aktier for att inbringa kapital.
IPO (Borsintroduktion) - Forkortning for engelskans “initial public offering”, som innebér
att ett foretag séljer aktier till investerare och dérefter noterar sina aktier vid en publik

handelsplats.

BHAR - Buy-and-hold-abnormal-return. Kumulativ sammansatt abnormal avkastning dver

hela tidsperioden.

CAR - Cumulative Abnormal Return. Summan av abnormala avkastningar under en given

tidsperiod.
HPR - Holding Period Return. Sammansatt totalavkastning under en given tidsperiod.

MTB - Fréan engelskans “market-to-book”. Ett kvotmétt dar marknadsvérde (market)

divideras pa bokvirde (book).

Abnormal avkastning - Méter avvikande avkastning, BHAR, CAR

Emittera - Emittera betyder att ett bolag genomf6r en emission, vilket &r detsamma som nér
ett bolag ger ut eller séljer nya aktier. I den hér studien avser det endast nyemission, inte
borsintroduktion.

Emittent - Det bolag som emitterar.

Benchmark - Ett begrepp for prestandajamforelse. I denna studie de emitterande bolagens

prestation mot marknadsindex.

Undersokningsperioden - De 36 manader som foljer efter emissionsdatumet.



Tidsperioden - De for studien valda ar d& observerade nyemissioner intréiffat, det vill sdga

datumen 2008-01-01 - 2018-12-31.

Grundurval - Avser det urval dir alla 59 nyemissioner som undersoks enligt den data som

himtats in.

Winsoriserat urval - Avser det urval som genereras nédr grundurvalet winsoriseras till 90%,

sé att data under femte percentilen och 6ver 95¢ percentilen transformeras.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Foretag behover kapital for att finansiera verksamheten och ett sétt for publika aktiebolag att
ta in kapital pa borsen dr genom nyemission (SEO). Mellan januari och september 2022
genomfordes 102 nyemissioner (foretrddesemissioner) pa borserna Nasdaq Stockholm, First
North Growth Market, NGM och Spotlight Stock Market (Ohlin, 2022). Inom litteraturen
avseende Seasoned Equity Offerings (SEO:s) har det identifierats att bolag som genomfor en
nyemission har en langtgaende underprestation jamfort med marknaden och/eller jamforbara
bolag som inte genomfor nagon nyemission. Den mest etablerade litteraturen som framforallt
fokuserat pd den amerikanska marknaden har faststéllt att aktierna tillhdrande emitterande
bolag underpresterar och undersoker dven vilka variabler/faktorer som driver

underprestationen (Loughran & Ritter, 1995; Loughran & Ritter 1997).

Pé borserna Nordic Growth Market (NGM Equity listan) och First North finns det 6 (NGM,
u.4.) respektive 434 (Gruvfors, 2023) bolag noterade 2023-04-11. Mellan aren 2008-01-01
och 2018-12-31 genomfordes 895 nyemissioner av 365 bolag noterade pa nidgon av de tva
borserna (nyemissioner.se u.a.). Uppmaéter nordiska smabolag som genomfor nyemission
underavkastning pa lang sikt i forhallande till ett jamforelseindex? Vilka variabler kan

identifieras som forklarande for den mgjliga underavkastningen?

For att utfora studien rensas urvalet av nyemissioner efter kriterier som maste uppfyllas for
att se till att respektive nyemission &r aktuell for undersdkningen. For att avgora om
underavkastning forekommer beréknas métt for underavkastning for de emitterande bolagen i
relation till ett benchmark. Den potentiella underavkastningen undersoks om den kan
forklaras genom regression utifran valda forklaringsvariabler. Undersékningen gors utifran 59

nyemissioner som uppfyller studiens kriterier och &r utférda under den valda tidsperioden.

Undersokningens huvudsakliga resultat visar att nordiska smébolag uppmater signifikant
negativ abnormal avkastning. Studien visar dven att ndgra av de valda variablerna kan

anvindas for att forklara den underavkastning som de emitterande bolagen uppmaiter. Utifrn



resultaten finner studien stod for den tidigare litteraturens argument om windows of

opportunity.

1.2 Problematisering

Under andra hilften av 1900-talet identifierade forskningen ett problem for bolag som
emitterade aktier fOr att ta in kapital. Inom omradet for borsintroduktioner (IPO:s) visar flera
studier att bolagen som nyligen hade genomfort en borsintroduktion hade en signifikant ldgre
aktieavkastning pé lang sikt jamfort med icke-introducerade bolag. Jay Ritter, en framstdende
forskare inom IPO- och SEO-omréadena, har bidragit till denna forskning genom flera
banbrytande studier. I sin artikel fran 1991, "The Long Run Performance of Initial Public
Offerings," identifierade Ritter att foretag som nyligen hade genomfort en borsintroduktion
hade liagre aktieavkastning pa l4ng sikt dn jdmforbara foretag som inte hade introducerats pa
borsen. I en senare artikel frdn 1995, "The new issues puzzle," undersokte Ritter och
Loughran bade borsintroduktioner och nyemissioner och fann att emitterande bolag generellt

hade sdmre aktieavkastning dn jamforbara bolag vilka ej hade emitterat.

Loughran och Ritter argumenterade for att underavkastningen for de emitterande bolagen kan
bero pé tidpunkten for emissionen och att bolagen utnyttjar "windows of opportunity" (Ritter,

1991; Loughran & Ritter, 1995).

Forskningen utforskar vidare prestationen for bolag som genomfort nyemissioner, och manga
studier bygger vidare pd Loughran och Ritters arbete fran 1995. En studie utford av Clarke,
Dunbar och Kahle (2004) undersoker forfattarna langsiktig prestation for bolag efter
nyemission. Deras artikel, "The Long Run Performance of Secondary Equity Issues: A Test
of Windows of Opportunity Hypothesis," visar att bolag som genomforde en SEO hade en
genomsnittlig underprestation pé 33,33% Over en femarsperiod jamfort med jdmforelsebolag.
Denna studie stoddjer hypotesen att bolag som genomférde SEO hade sémre prestation och
att detta kunde bero pa att foretagsledningen utnyttjade "windows of opportunity" nér bolaget

var Overvarderat.

Loughran och Ritter utdkade sina tidigare studier genom att undersdka den operativa
prestationen for bolag som genomfor nyemissioner. I sin artikel fran 1997, "The Operation
Performance of Firms Conducting Seasoned Equity Offerings," fann de att

10



medianvinstmarginalen, medianavkastningen pa tillgdngar och median operativ avkastning pa
tillgdngar minskade for foretag som emitterar aktier. De finner ocksé att foretag som 1 hog
grad 6kade sina investeringar dven hade en hdgre grad av underavkastning samt att
emitterande bolag i allménhet presterade sdmre jimfort med icke-emitterande bolag

(Loughran & Ritter, 1997).

Fangjian Fu publicerade ar 2010 en artikel som byggde pé dessa tidigare upptackter. Han
undersokte om Overinvesteringar kunde forklara varfor emitterande bolag presterade sdmre
bade operativt och pd aktiekursen. Resultatet visade att chefer med hogre fritt kassaflode efter
en nyemission var mer bendgna att §verinvestera, vilket pdverkade den operativa prestationen

negativt pa lang sikt (Fangjian Fu, 2010).

Forskningen under 2000- och 2010-talet bekréftar att problematiken som tidigare studier
identifierade fortsétter att vara relevant. En studie frin den indiska marknaden mellan 2003
och 2015, utford av Soumya G Deb (2017), visade att aktieprestationen for bolag som
genomforde SEO signifikant forsdmrades efter emissionen. Detta berodde pa en forsdmring
av den operationella prestationen hos de emitterande foretagen, och underprestationen var
mer pataglig nir emissionen skedde under perioder dd marknaden var stark. En undersokning
frén den finska marknaden mellan 1996 och 2003 visade att finska bolag som genomforde
nyemission underpresterade éver en 36-manadersperiod. Den abnormala kop-och-behall
avkastningen for de emitterande bolagen var -33,26% under unders6kningsperioden (Do &
Rothovius, 2009). Aven p4 den indonesiska marknaden visade resultaten att SEO-foretag
presterade simre under de foljande 36 manaderna efter nyemission, liknande mdnster som i

utvecklade lander (Rafik & Azmi, 2019).

En intressant observation i den tidigare forskningen ar att mindre foretag tenderar att ha &nnu
hogre grad av underprestation jamfort med storre foretag. Artiklar fran 1990-talet av Spiess
och Affleck-Graves (1995) samt Loughran och Ritter (1995) fann bevis for att mindre foretag
hade en hogre grad av underprestation. Det finns dock ett kunskapsgap i litteraturen nér det
giller studier som fokuserar specifikt pi sméibolag. Ar det si att smabolag underpresterar i
aktieavkastning och vad forklarar i sadant fall smébolagens underavkastning? Studien avser

att bidra till den befintliga forskningen genom att undersoka langsiktig avkastningsavvikelse
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efter nyemission for nordiska smabolag och séledes ldgga ytterligare en pusselbit inom

forskningsomradet.

1.3 Syfte

Studiens syfte ér att huvudsakligen undersoka om det forekommer underavkastning for
foretag som genomfor nyemissioner pa First North respektive NGM. Vidare har studien som
bisyfte att forsoka identifiera forklarande variabler for dessa potentiella avvikelser i

avkastning.

1.4 Fragestéllningar

e Uppmiter nordiska smabolag som genomfor nyemission underavkastning pa lang sikt

1 forhallande till ett jamforelseindex?

e Vilka variabler kan identifieras som forklarande for den mojliga underavkastningen?

1.5 Avgriansningar

Studien avgrinsar sig frén andra nordiska smabolag som ej gjort nyemissioner pa Nordic
Growth Market (NGM) eller First North. Studien avgrinsar sig ytterligare fran alla andra

nyemissioner som genomforts vid andra tillfillen 4n mellan datumen 2008-01-01 till

2018-12-31.

1.6 Mélgrupp

Uppsatsen ar huvudsakligen riktad till akademiker som besitter grundldggande kunskap inom
ekonomi. Ytterligare malgrupper kan vara foretag och investerare som vill férdjupa sina
kunskaper eller privatpersoner och studenter som har ett intresse for ekonomi och

nyemissioner.

12



2. Teori

2.1 Teoretiskt Ramverk

2.1.1 Windows of opportunity

Inom litteraturen kring emissioner stoter lasaren pa hypotesen om forekomsten av windows
of opportunity. Nir Jay R. Ritter lade fram sin artikel The Long-Run Performance of Initial
Public Offerings (1991) dér han undersokte borsintroduktioner (IPO:s) visade han hypotesen
1 samband med borsintroduktion. I en artikel av Loughran och Ritter (1995) utokade och
applicerade forfattarna hypotesen pa nyemissioner. Hypotesen windows of opportunity ar ett
bra verktyg for att forklara tidpunkten och varfor foretag viljer att gora nyemissioner, vilket

leder till att en stor del av forskningen refererar till hypotesen.

Window of opportunity hypotesen menar att foretag under en viss tidsperiod kan anskaffa
kapital till ett fordelaktigt pris genom en SEO. Pa grund av flera faktorer sdsom marknadens
tillstdnd, investerarnas forvintningar och foretagets prestationer influeras detta window of
opportunity vilket kan utnyttjas av foretaget. (Baker & Wurgler, 2002) Nér faktorerna for
foretaget ligger i linje kan nytt eget kapital utfardas till 1agre kostnad for att finansiera
verksamheten och tillvixten (Myers, 2001).

I artikeln The New Issues Puzzle (1995) av Loughran och Ritter visar forfattarna pé att SEO:s
forekommer 1 storre utstrackning nér foretaget dr overvarderat. Forfattarna menar att foretaget
fortsdtter vara vervirderat nar en SEO annonseras och sdledes dr marknaden ineffektiv.
Clarke et.al (2004) menar att bevis fran deras studie pekar pa att insiders utnyttjar windows of
opportunity genom att utfarda aktier nér aktien &r 6vervérderad pa grund av att marknaden

har en tro att tidigare finansiella prestationer kommer att fortsétta i framtiden.

2.1.2 Pecking Order Theory

The Pecking Order Theory beskrevs for forsta gdngen av Stewart C. Myers (1984) och
forklarar hur foretag foredrar att finansiera sina investeringar eller projekt. Den framsta
finansieringskéllan som foredras &r interna medel, sdsom balanserade vinstmedel eller

operativt kassaflode, da de inte krdver nagra externa kostnader. Om interna medel inte &r
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tillrackligt ar skulder att foredra framfor nyemissioner. Detta eftersom riantekostnaderna for
skulderna bidrar till en skatteskold, samt att det inte sker nagon utspddning av befintliga
aktiedgare. Det sista alternativet dr alltsa, enligt Myers (1984), att genomfora en nyemission
for att inbringa kapital. Att gora detta dr dyrt, eftersom det finns externa kostnader och

aktiedgarna spids ut.

Att genomfOra nyemissioner dr ocksa kostsamt pd grund av asymmetrisk information bland
investerare. Myers (1984) forklarar att den asymmetriska informationen spelar roll i
virderingen vid en nyemission eftersom de potentiella investerarna inte har samma kunskap
som den interna ledningen géllande framtida projekt och ddrmed méjliga vinster. Detta &r en

av anledningarna till att nyemissioner underprissitts for att fi full teckning (Myers, 1984).

Teorin &r relevant for var uppsats eftersom den bidrar med forklaringsalternativ till varfor ett
foretag genomfor en nyemission. Det kan dven bidra med ytterligare perspektiv gillande
vilka typer av foretag som utfor en nyemission for att fa ett battre, mer rattvist och jamforbart

resultat och dérefter analys.

2.1.3 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, presenterad av Eugene F. Fama ar 1970 i publiceringen
“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™ &r ocksa relevant for
var undersokning. Detta eftersom den fundamentala hypotesen i den teorin r att
marknaderna dr effektiva och det dirmed inte ska finnas nagra avvikelser i framtida
aktieutveckling kopplat till nyemissioner. Den effektiva marknadshypotesen blir dirmed en

viktig kontrast i kommande analys.

Teorin sédger att det finns tre former av effektiva marknader: svag, semi-stark och stark. Dér
den svaga formen antyder att all historisk data aterspeglas i aktiepriset och teknisk analys blir
didrmed betydelselos. Den semi-starka formen pastar att all offentlig marknadsinformation &r
inprisat och gor fundamental analys meningslds men att insiders har mojlighet att 6veravkasta
marknaden. Den starka formen sédger att all form av information redan ar inprisad, vilket
betyder att insiderinformation inte kan anvindas for att 6veravkasta marknaden (Fama,

1970).
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2.2 Tidigare forskning

2.2.1 The Long-Run Performance of Initial Public Offerings - Ritter, J (1991)

I artikeln undersoker Ritter (1991) den ldngsiktiga prestationen for foretaget som borsnoteras
i ett urval av 1526 IPO:s pa de amerikanska borserna NYSE, American stock exchange och
Nasdaq mellan aren 1975-1984. Artikeln fokuserar pa foretagens underprestation pa tre ars
sikt efter borsintroduktionen och jamfor IPO foretagens prestation med matchande foretag 1
samma storlek och industri. Ritter (1991) finner i sin studie att om man investerar med en
kop-och-behdll strategi i tre ar under 1975-1984 fran forsta handelsdagen i alla
borsintroduktioner skulle en dollar vara vérd 83 cent relativt till att investera i ett annat
foretag. Ritter (1991) ger tre mojliga forklaringar till underprestationen av borsintroduktioner,
det ar (1) missbeddmning av risk, (2) otur och (3) 6veroptimism och trender. Undersokningen
visar att bolag som gjort introduktioner under ar med manga borsintroduktioner dr de som
uppvisar hogst underprestation. Enligt Ritter (1991) dr detta ett dterkommande mdnster i en
IPO-marknad dér investerare periodvis dr dveroptimistiska och bolagen tar fordel av

“windows of opportunity”.

Trots att studien fokuserar pa amnet IPO, lagger Ritters (1991) forskning kring &mnet en
grund for kommande forskning inom SEO:s och “windows of opportunity". Senare studier
inom nyemissioner refererar tillbaka till Ritters forskning om [PO:s och anvinder i manga

fall samma/liknande teoretiska ramverk.

2.2.2 The New Issues Puzzle - Loughran, T och Ritter, J (1995)

I artikeln behandlar Loughran och Ritter (1995) bade IPO:s och SEO:s och hur
aktieavkastningen for de emitterande foretagen utvecklas pa 1ang sikt. Undersokningen ar
gjord pa data fran den amerikanska marknaden mellan aren 1970-1990 och inkluderade 579
SEO:s dir emissionen hade ett virde pa minst fem miljoner amerikanska dollar. Forfattarna
finner att 1 genomsnitt 6kar aktien 3,9% forsta handelsdagen for bolag som genomfor
nyemission och dér den genomsnittliga kop-och-behall avkastningen Gver tre ar var 15%.
Resultaten visar att en investerare var tvungen att investera 44% mer kapital i bolagen som
emitterade for att fi samma rikedom fem &r efter emissionsdagen jamfort med de matchade
bolagen som ej emitterat. Artikelforfattarna jamforde dven de emitterande bolagens

aktieavkastning med flera marknadsindex dir de emitterande bolagen underpresterat i
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jamforelse med alla marknadsindex dven om valet av marknadsindex pdverkar resultaten. De
hittar bevis for att det forekommer 1dngsiktig underavkastning for féretagen som genomfor

nyemissioner. (Loughran & Ritter, 1995)

2.2.3 The Operating Performance of Firms Conducting Seasoned Equity
Offerings - Loughran, T och Ritter, J (1997)

Loughran & Ritter (1997) undersoker den langsiktiga operativa prestationen av foretag efter
att de har genomfort en SEO. Studien inkluderar 1338 nyemissioner pd NYSE och AMEX
borsen mellan aren 1979 och 1989. Forfattarna analyserar den finansiella prestationen av
bolagen dver en trearsperiod och jamfor med liknande foretag som inte emitterat. Studien
finner att foretag som goér nyemission ser en nedgang i den operativa prestationen i form av
lagre 16nsamhet. Undersdkningen visar att medianvinstmarginal och avkastning p4 tillgdngar
halveras under de kommande fyra aren for foretagen som emitterar. For foretagen som
genomfor nyemission faller medianvinstmarginalen fran 5,4 procent r 0 till 2,5 procent fyra
ar senare kontra fran 3,9 till 3,3 procent for foretag som inte gjort nyemission. Samma géller
for medianavkastning pa tillgangar dér de faller frén 6,3 till 3,2 procent for bolagen som gjort

nyemission (Loughran & Ritter, 1997).

Vidare kommer artikeln fram till att bade stora och sma bolag som emitterar upplever en
forsdmring 1 den operativa prestationen i relation till féretag som inte emitterar, men att det
framforallt &r smabolagen som ger ldgst avkastning. Loughran och Ritter (1997) menar att
foretagen som snabbt okar sin forsédljning eller sina investeringar har lagre efterfoljande
aktieavkastning av en nyemission. Trots att snabbvixande foretag héller en konstant 6kning
presenterar emittenter en underprestation jamfort med icke-emittenter. En anledning till detta
ar enligt Loughran och Ritter att foretagen viljer att investera 1 vad marknaden ser som
positiva nettonuvarden, men som visar sig vara projekt som ofta resulterar i negativa siffror.
Bolag som emitterar investerar kraftigt i nya projekt trots att deras prestationer forsdmras,
vilket &r ett tecken pa att ledning och chefer dr §veroptimistiska om foretagets framtida

l6nsamhet (Loughran & Ritter, 1997).
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2.2.4 Underperformance in long-run stock returns following seasoned equity

offerings - Spiess K.D. och Affleck-Graves, J (1995)

Spiess och Affleck-Graves undersoker SEO:s gjorda under perioden 1975-1989 pa de
amerikanska borserna Nasdaq, AMEX eller NYSE. Forfattarna finner att det forekommer
signifikant underavkastning for foretag vilka genomfor nyemission 1 forhallande till
jamforelseforetagen. Spiess och Affleck-Graves finner att medianen for foretagen som
genomfor nyemission nir det kommer kdp-och-behéll avkastningen dver 3 ér efter
emissionsdagen &r 7,27% vilket var 20,41 procentenheter lédgre dn den for
jamforelseforetagen samt att genomsnittsunderavkastning var -22,84%. Forfattarna berdknade
att den genomsnittliga riskpremien for de emitterande bolagen var mindre dn en tredjedel 1
forhallande till foretagen de jaimfor med pa drsbasis. Undersdkningen av den langsiktiga
underavkastningen gjordes dven for att undersdka om chefer/ledning har kapacitet att utnyttja
windows of opportunity. Forfattarna skriver att en potentiell anledning till den 1dngtgdende
underavkastningen for emitterande foretag kan vara den att ledning/chefer har en formaga att
tajma marknaden ndr den &r benigen att Overbetala for aktierna samt att marknaden inte

reagerar pa nyemissionen som den borde. (Spiess & Affleck-Graves, 1995)

2.2.5 The Long-Run Performance of Secondary Equity Issues: A Test of the
Windows of Opportunity Hypothesis - Clarke, J, Dunbar, C och Kahle, K
(2004)

Clarke, Dunbar och Kahle (2004) undersoker i artikeln den langsiktiga aktiekursen och den
operativa prestationen av foretag fore och efter de genomfor en SEO. Studien inkluderar 424
nyemissioner frdn de amerikanska borserna NYSE, AMEX och NASDAQ mellan &ren 1980
och 1996. Artikeln undersoker ifall ledning och chefer gynnas av att silja aktier nér de &r
overvirderade och véljer att dela upp i insiders och non-insiders. Forfattarna (2004) menar att
om insidern forsoker séilja vid dvervirdering och marknaden inte kapitaliserar fullt pd den
negativa informationen, sé borde den langsiktiga abnormala aktieavkastningen efter
forsiljningen vara negativ. Studien finner att bolag som genomfor nyemissioner har en
genomsnittlig abnormal avkastning efter 3 ar pa 5,93% respektive 5 ar pa 1,99%. Vidare visar
undersdkningen att om séljaren dr en insider sa dr medelvirdet pa 3- och 5-arig
kop-och-behéll avkastning -15,66% respektive -33,33%, vilket tyder pa att det r [onsamt for
insiders att dra nytta av “windows of opportunity”. For non-insiders &r den langsiktiga

prestationen Overlag positiv, men inte signifikant (Clarke, Dunbar & Kahle, 2004).
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2.2.6 Investment Opportunities and the Long-Run Performance of Seasoned

Equity Offers: Evidence from Finland - Do, Q. N., Rothovius, T. (2009)

I artikeln av Do och Rothovius fran 2009 undersoker de finska foretags prestation 6ver 36
manader efter nyemission. Forfattarna finner att finska bolag som genomfor nyemission
underpresterar i jimforelse med finska bolag som inte genomfor nyemission i &tminstone tre
ar efter emissionen. Artikelférfattarna menar att de emitterande bolagen har an abnormal
avkastning runt -30% beroende pd vilken metod som anvénds och skriver att deras resultat ar
1 linje med den tidigare forskningen och dérfor dr det svart att argumentera for att
underavkastningen dr slumpmaéssig. De finner att bolag med hdg tillvixt dverpresterar under
de forsta sex méanaderna for att sedan signifikant underprestera de resterande 30 medan bolag
med lag tillvixt underpresterar 6ver alla 36 ménader. Do och Rothovius skriver att resultaten
frén den finska marknaden skiljer sig fran den amerikanska nér det kommer till métten
BHAR och CAR da den finska marknaden har mer negativ abnormal avkastning i jamforelse.
Forfattarna finner signifikans pa 99% nivan dér CAR uppmiittes till -33,60% och BHAR
-33,26%. (Do & Rothovius, 2009)

2.2.7 Overinvestment and the Operating Performance of SEO Firms - Fu, F.

(2010)

Fangjian Fu (2010) undersoker i sin artikel overinvesteringar och den operativa prestationen
efter nyemissioner under fem ars tid. Fus (2010) undersdkning som bestér av 2 873
nyemissioner under dren 1980-1999 visar att bolagen signifikant underpresterade operativt.
Vidare fann Fu (2010) att de bolag som emitterar och hade hogre fritt kassaflode dr mer
benédgna att overinvestera, vilket dr en anledning till den negativa operativa prestationen som
studien kom fram till. Fu (2010) menar att om ledningen investerar for att maximera
foretagets virde, forvantar han sig att det ska finnas en positiv korrelation mellan
investeringar och framtida operativa prestationer. Denna korrelation kan bli negativ om
merparten av investeringarna som gors inte dr for att 6ka vérdet av bolaget. Fu (2010) menar

att en positiv korrelation enbart existerar i de bolag som inte tenderar att verinvestera.
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2.2.8 Long-Run Performance of Seasoned Equity Offerings: New Evidence
from India - Deb, S. G. (2017)

Soumya G Deb (2017) presenterar en artikel med fokus pé den indiska marknaden for att 6ka
perspektivet och omfanget i forskningsomradet. Studien analyserade en period mellan 2003
och 2015 som innefattade 518 bolag. Studien testar operationell prestation 1 forhallande till
underprestation. Vidare testas bland annat storlek, omséttning och skuldsittning som
variabler. Resultaten i studien visar bland annat att storlek har en signifikant positiv
koefficient och att koefficienten for skuldséttningsgraden &r positiv om &n inte signifikant.
Studien resulterar ocksé i slutsatsen om att emissioner som genomfors under “bull periods”,
det vill sdga dd marknaden ir i en positiv trend, generellt underpresterar. Emissioner som
genomfors under “bear periods”, da marknaden &r i en negativ trend, presterar generellt
battre. Detta forklaras av Deb (2017) med att de som emitterar vid negativa trender dr mer

genuina och har positiva nettonuvérdesinvesteringar.

2.2.9 Long-Run Underperformance on Seasoned Equity Offerings: An Evidence
from Indonesia - Rafik & Azmi (2019)

Rafik och Azmi (2019) undersoker 1 sin artikel underprestation efter genomford nyemission
pa den indonesiska marknaden. Studien utgar fran 109 emitterande foretag pa den
indonesiska borsen mellan aren 2009-2014. Rafik och Azmi (2019) anvénder sig av
marknads-, storleks-, tillvaxts- och industribaserade benchmarks. I deras resultat finner de att
bolag som genomfor nyemissioner underpresterar under de foljande 36 manaderna (Rafik &
Azmi, 2019). Rafik och Azmi (2019) menar att det forekommer en negativ abnormal

avkastning 1 alla benchmarks, men enbart den marknadsbaserade var signifikant.

2.3 Forklarande variabler

2.3.1 Market-to-book

I Ritters (1991) studie som undersoker IPO:s, menar Ritter att foretag som har hog
market-to-book (MTB) underpresterar i hdgre grad 4n mer etablerade foretag med l1ag
market-to-book. Ritter (1991) pastar att det ar tillvixtbolag som marknaden varderar hogt
som sedan presterar under forvantan, nagot som Ritter kopplar till “windows of opportunity”.

Market-to-book utforskades sedan mer av Loughran och Ritter (1995) som kommer fram till
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att foretag med ett hogt forhallande till viss del kan forklara underprestationen om foretaget
genomfor en IPO eller SEO. Variabeln har sedan anvints av flera féljande studier som
Affleck-Graves (1995) som menar att det dr de minsta foretagen med hogst market-to-book
som paverkas mest. Nyckeltalet anvinds sedan av Loughran och Ritter (1997) som kommer
fram till att nyckeltalet virderas hogst fore en SEO och sjunker dérefter samt att foretag
viljer att utnyttja windows of opportunity, alltsa att foretagen viljer att emittera nir de ar hogt
virderade. Aven nyare undersdkningar (Do & Rothovius, 2009) viljer att inkludera

market-to-book.

Hypoteser har tagits fram med utgédngspunkt fran Loughran och Ritters undersdkning (1995)
som menar att foretag som genomfor en SEO med hog market-to-book underpresterade mer
pa lang sikt.

H,: Market-to-book har inte paverkan pa abnormal avkastning

H,: Market-to-book har paverkan pa abnormal avkastning

2.3.2 Vinstmarginalsfordndring

Ritter och Loughran (1997) utférde en undersokning som undersoker de operativa
prestationerna av foretag som genomfor nyemissioner. I undersdkningen bygger de vidare pa
sina tidigare studier och introducerar operativa prestationsmatt som variabler. Hir véljer de
att anvénda sig av variabeln vinstmarginal och kommer fram till att foretag som genomfor en
SEO gér fran en medianvinstmarginal pa 5,4 procent till 2,5 procent fyra ar senare. Ritter och
Loughran papekar att det &r smabolag som utgor den storsta underprestationen (1997). 1
Fangjian Fus (2010) studie om &verinvesteringar och operationell prestation av nyemissioner
anvinder han sig av vinstmarginal. Fu finner att foretag som genomf6r nyemissioner tenderar
att 6verinvestera och vixa dver sin optimala storlek, vilket resulterar i att vinstmarginal och

andra operativa marginaler sjunker (2010).

Hypoteser tas fram med utgangspunkt frdn Loughran och Ritters (1997) och Fangjian Fus
(2010) undersokningar som menar att operativa prestationsmattet vinstmarginal minskar efter
en genomford nyemission.

H,: Vinstmarginaltillvixt har inte paverkan pa abnormal avkastning

H,: Vinstmarginaltillvixt har pdaverkan pd abnormal avkastning

20



2.3.3 Omsittningsfordndring

Murphy, Trailer och Hill (1996) tar med variabeln omsattningsfordandring i sin artikel om
prestationsmitning. Dér ansdg de att tillvixt 4r multidimensionell, och det kan vara
missvisande att se endast pd vinsttillvixt utan att ta omséttningstillvixten i beaktning (1996).
Darfor kommer omséttningstillvixt att anvindas som en forklarande variabel 1

undersokningen.

Med utgangspunkt fran Murphy, Trailer och Hill (1996) om prestationsmétning dér de pastar
att det kan vara missvisande att endast undersoka vinsttillvixt och att omséttningstillvéxt bor
tas i beaktning dras foljande hypoteser:

H,: Omsdttningstillvixt har inte paverkan pa abnormal avkastning

H,: Omsdttningstillvixt har paverkan pa abnormal avkastning

2.3.4 CapEx-forandring

Capital expenditures, hdrefter bendmnt CapEx, ar de investeringar som foretaget gér under ett
rakenskapsar 1 materiella tillgdngar (Berk & DeMarzo, 2020). CapEx-fordndringen ar
intressant ur aspekten som Fangjian Fu (2010) beskriver, att emitterande foretag ofta
Overinvesterar. Med denna variabel kan det undersokas om Fus (2010) tes stdimmer Gverens
med vart urval samt om det finns korrelation mellan foretag som gor stora

CapEx-fordndringar och underpresterar jamfort med index.

Hypoteser tas med utgdngspunkt frdn Fangjian Fus (2010) undersdkning som menar pé att
foretag som genomfor nyemission tenderar att Gverinvestera, vilket i sin tur leder till
underprestation. Det intressanta med kontrollera CapEx ér att se ifall 6kning 1 mattet leder till
minskning i prestation.

H,: CapEx-fordndring har inte paverkan pa abnormal avkastning

H,: CapEx-fordndring har paverkan pa abnormal avkastning

2.3.5 Storlek

Ritter (1991) framfor i sin artikel att ett foretags storlek bor beaktas ndr man maéter
underprestation vid borsintroduktioner (IPOs). Variabeln inkluderades sedan 1 Loughran och
Ritter (1995) studie om underprestation vid nyemissioner dér storlek anvinds som en

forklaringsfaktor. Loughran och Ritter menar att sambandet mellan storlek och
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underavkastning kan liknas vid en underavkastning och en hog market-to-book. Loughran
och Ritter (1995) lagger fram att storlek dr en av de mest relevanta variablerna att undersoka
vid avkastningsmonster. Precis som Loughran och Ritter (1995) viljer Spiess och
Affleck-Graves (1995) att utga fran foretagens borsvirde nir de definierar storlek. Detta
motsitter sig sedan Loughran och Ritter (1997) och Soumya G Deb (2017) nér de véljer i sina

undersokningar att definiera foretagets storlek pa foretagets bokvérde pa alla tillgdngar.

Nedanstdende hypoteser tas med utgdngspunkt frdn Loughran och Ritter (1997) och Soumya
G Deb (2017) som pévisar att det finns skillnader i prestation beroende pa storlek definierat
pa det samlade bokvérdet av alla tillgédngar.

H,: Storlek har inte paverkan pd abnormal avkastning

H,: Storlek har paverkan pa abnormal avkastning

2.3.6 Bransch

Ritter (1991) undersokte om branschtillhorighet var en paverkande faktor till underprestation
vid IPO:s. Hans resultat visar att specifika branscher och sektorer var underpresterande
medan andra sektorer presterade over vald benchmark. Ritter menar att den langsiktiga
prestationen varierar starkt beroende pé bransch. Det som han dock konstaterar dr att det bara
var tre branscher som inte underpresterade av de 14 som var med i undersdokningen (1991).
Spiess och Affleck-Graves (1995) bygger vidare pa Ritters undersokning men fér SEO:s och
konstaterade att det finns en underprestation for vissa branscher om dn med en del intern
varians. Bade Ritter (1991) och Spiess och Affleck-Graves anvinder sig av jamforelsebolag
inom samma bransch for att undersoka hur féretag inom en bransch presterar i jamforelse
med liknande bolag som inte genomfort nyemission. Vid kategorisering av branscher har de
valt att flytta branscher med fa observationer till en nirliggande bransch. Variabeln anvidnds
senare i den nya forskningen, bland annat av Soumya G Deb (2017) pa den indiska
marknaden, Abdur Rafik och Salsabila Annisa Azmi (2019) pa den indonesiska marknaden
samt Jesse Alves da Cunha och Yudhvir Seetharam (2018) pa den sydafrikanska marknaden.
Cunha och Yudhvir menar att marknaden kan reagera simre pa foretag som genomfor SEO:s
om de dr verksamma inom en bransch som nyligen presterat ddligt (2018), vilket kan pdverka
studiens resultat. Med denna bakgrund blir det intressant att anvidnda branschtillhdrighet som
en variabel fOr att se om det finns korrelation mellan bransch och underprestation med hénsyn

till Cunha och Seetharams (2018) antagande.
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Hypoteser tas fram med utgangspunkt att Ritter (1991) och Spiess och Affleck-Graves (1995)
menar att det foreligger prestationsskillnader mellan olika branscher.

H,: Det forekommer inte skillnad i abnormal avkastning mellan “konsumentvaror och
tidnster” och andra branscher

H,: Det forekommer skillnad i abnormal avkastning mellan “konsumentvaror och tjidinster”

och andra branscher

2.3.7 Marknad

Spiess och Affleck-Graves (1995) undersoker 1 sin studie 1dngsiktig underprestation efter
nyemission. [ sitt urval véljer de att samla in data fran tva olika borser, Nasdaq och NYSE.
Spiess och Affleck-Graves menar att detta mojliggdr att undersoka hur bérserna presterar
jamfort med varandra. I sitt test (1995) kommer de fram till att bAda marknaderna
underpresterar, men att Nasdaq innehaller fler underpresterande foretag i jamforelse med

NYSE.

Hypoteser tas fram med utgangspunkt fran Spiess och Affleck-Graves (1995) som menar att
det foreligger prestationsskillnader mellan borser.

H,: Det forekommer ingen skillnad i abnormal avkastning mellan NGM och First North

H,: Det forekommer skillnad i abnormal avkastning mellan NGM och First North

2.3.8 Emissionsstorlek

I Foerster och Karolyis (2009) undersdkning om foretags langsiktiga prestation efter
genomford nyemission inkluderas nyemissionens storlek som en variabel. Deras tester visar
att emissionens varde har en paverkan men &r inte signifikant pd femprocentsnivan. Foerster
och Karolyis (2009) rdknar ut emissionens storlek genom att ta antalet aktier som delas ut
multiplicerat med aktiepriset som erbjuds. Variabeln testas genom att se om foretag som tar in

mer pengar upplever en storre underprestation pé lang sikt.

Hypoteser tas fram med utgangspunkt fran Foerster och Karolyis (2009) som visar att det
foreligger prestationsskillnader beroende pa emissionens vérde.
H,: Emissionsstorlek har ingen paverkan pa abnormal avkastning

H,: Emissionsstorlek har paverkan pa abnormal avkastning
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3. Metod

3.1 Urval

Nir data 6ver nyemissioner inhdmtas fran nyemissioner.se (u. &.) identifieras initialt 895
nyemissioner pA NGM equity samt First North under dren 2008-2018. Efter nyemissionerna
rensas utifran den hir studiens urvalskriterier, aterstar ett urval pa 59 nyemissioner vilka
uppfyller samtliga kriterier 6ver den valda tidsperioden. Kriterierna som behdver uppfyllas ér
(beskrivs vidare nedan 1 kapitlet):

1. Ingen ytterligare nyemission far utforas av samma bolag under de foljande 36

mdnaderna efter nyemissionen som ska undersokas.
2. Foretaget far ej avnoteras frédn den lista ddr nyemissionen genomfors inom de

foljande 36 ménaderna.

3.1.1 Geografisk plats

Att utfora studien pa foretag inom Norden beror pé att landerna ligger ndra varandra
geografiskt och att det finns likheter ekonomiskt, socialt och utvecklingsmassigt. Studien
genomfors pa den nordiska marknaden (i den utstrickning ldnderna representeras pd utvalda
marknadsplatser) med anledning av att det finns en stor tillganglighet pa data och

information.

3.1.2 Marknadsplatser

For att 1 studien vilja marknadsplats identifieras att det finns bevis inom den tidigare
litteraturen for att smébolag underpresterar i hogre grad é@n storre bolag (Loughran & Ritter,
1995; Spiess & Affleck-Graves, 1995). Studien inkluderar alla nyemissioner (som uppfyller
ovriga kriterier for studien) gjorda pa Nordic Growth Market (NGM) och First North (Equity
listan). Anledningen till att dessa handelsplatserna viljs &r for att fa ett stort urval av noterade

smabolag 1 Norden, d@ NGM och First North d&r marknadsplatser for nordiska smabolag.

3.1.3 Undersokningshorisont

Undersokningshorisonten ér fran att en nyemission genomforts och 36 méanader fram i tiden.
Valet att anvinda just 36 méinader for att undersoka den 14ngsiktiga prestationen for SEO:s

gors for att 4 jimforbara resultat med tidigare forskning dér 36 manader anvénds (se bl.a.:
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Loughran & Ritter, 1995; Spiess & Affleck-Graves, 1995; Clarke, Dunbar och Kahle, 2004;
Do & Rothovius, 2009). Genom valet av en kortare tidshorisont efterféljande nyemission for
undersokningen aktualiseras datan d4 den inkluderar nyemissioner narmare nutid. Manga
studier undersoker dven pa fem ars sikt (se bl.a: Loughran & Ritter, 1995; Spiess &
Affleck-Graves, 1995; Clarke, Dunbar och Kahle, 2004) Loughran och Ritter (1995) menar
att en kortare horisont for undersokning minskar avkastningarnas varians och okar
aktualiteten av datamaterialet. Saledes viljer att géra undersokningen over tre ar givet att det

finns olika fordelar med olika lang horisont for att géra undersdkningen.

3.1.4 Tidsram

Studien undersoker foretag som genomfort nyemission under tidsperioden 2008-01-01 till
2018-12-31. Valet av periodens ldngd grundar sig i huvudsak pé att fi ett tillrackligt stort
urval for att kunna genomfora statistiska tester. Tidsspannet ticker en period dér ldnderna i
Norden genomgar en lag- och hogkonjunktur samt en finanskris (Konjunkturinstitutet, u.a.),
vilket r av intresse fOr att resultatet ska ticka hela konjunkturcykeln. Genom att undersoka
en hel konjunkturcykel ges mojligheten att identifiera implikationerna av en stark eller svag
aktiemarknad pa prestationen for SEO foretagen vilket bendmns 1 litteraturen (se bl.a.:
Loughran & Ritter, 1995; Spiess & Affleck-Graves, 1995; Clarke, Dunbar och Kahle, 2004;
Deb 2017). Slutéret 1 studien viljs till 2018 for att fa ett sa aktuellt och pagdende urval som
mdjligt. Med hansyn till att undersdokningen gors pa data till och med 36 ménader efter
nyemissionen dr det inte mojligt att fa tillgédnglig data om ett slutar viljs mindre &n 36

manader tillbaka 1 tiden.

3.1.5 Aktieserie

Den aktieserie som anvints dr den mest likvida, dd den anses uppta foretagsinformation
snabbare och dirmed okar trovirdigheten i varderingen. Vidare har preferensaktier i studien
exkluderats, och enbart stamaktier anvints. Detta foljer Spiess och Affleck-Graves (1995)
metod dér de enbart anvénde stamaktier i sin studie. Anledningen till att preferensaktier har
exkluderats r att de skiljer sig mot stamaktier da de ofta har en forutbestimd utdelning samt
har foretrade till utdelning framfor stamaktier (Bolagsverket, 2022). Detta kan paverka
aktiepriset och gora analysen mindre jamforbar samt att trovardigheten for resultatet minskas

om inte aktieserierna dr jamlika.
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3.1.6 Avnoteringar

Data fran bolag som blivit avnoterade inom tre ar efter nyemissionen fran First North eller
Nordic Growth Market, kommer inte att inkluderas i studien. Anledning till detta &r att bolag
som forsvunnit frén borsen kan ha gatt i konkurs, blivit uppkdpta eller bytt till en annan bors.
Eftersom studien undersoker avkastningen pa ett tre ars intervall maste det finnas tillgidnglig
data for alla ar. Saledes inkluderas endast nyemissioner vilka fortsatt dr noterade pa samma
lista 6ver hela perioden (36 ménader) efter att nyemissionen genomforts. Detta
tillvdgagangssatt dr i linje med Rafik och Azmi (2019) samt Do och Rothovius (2009) som
faststéller att for undersokning méste det finnas data dver hela horisonten (36 ménader). Valet
att exkludera foretag vilka avnoteras inom tre ar frdn nyemissionen styrks av Loughran och

Ritters (1997) argument att underprestationen ej dr konstant over hela undersokningstiden.

3.1.7 Ytterligare emissioner

Bolag som gjort ytterligare emission inom tre ar fran tidigare emittering kommer att
exkluderas fran studien. Argumentet for detta stirks av Loughran och Ritter (1997) dér de
exkluderar SEO:s ddr samma bolag har genomfort en SEO inom deras valda tidshorisont.
Anledningen till exkluderingen &r for att minimera paverkan i de statistiska testerna samt
gora resultaten jimforbara. Tidigare studier véljer 4ven de att endast tillata att undersoka
nyemissioner som inte foljs upp av ndgon ytterligare nyemission under de foljande 36
ménaderna (Rafik & Azmi, 2019; Do & Rothovius, 2009). Loughran och Ritter (1997) menar
att bolaget kan aterkomma i urvalet ifall de genomfor en SEO efter det valda tidsintervallet
vilket dven ar fallet 1 Do och Rothovius (2009). Saledes tillats foretag som genomfor
nyemission senare dn 36 manader efter den senaste nyemissionen att inkluderas i den hir
studien. I Spiess och Affleck-Graves (1995) studie genomfors undersokningen dér de bade
inkluderar och exkluderar foretag vilka genomfor nyemission inom den foljande

undersokningsperioden och kommer fram till att resultaten ar nistintill identiska.

3.2 Data

3.2.1 Datainsamling

For att genomfora undersdkningen hdmtas data in fran flera kéllor. Forst inhdmtas data for

gjorda nyemissioner frdn Nyemissioner.se (u.d) dir datum for emissioner och foretagsnamn
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over gjorda emissioner inhdmtas. Vidare har vardera emission kontrollerats med den
information som finns hos Skatterverket.se (u.d) for respektive bolag for att sdkerstélla att
emissionen dr en nyemission, att den genomforts samt att nyemissionen dr gjord pa “rétt”
aktieserie. Vidare har aktiekursdata som justerats for specifika foretagshdndelser erhallits for
respektive bolag som genomfort nyemission fran FinBas databas dver aktiekurs tidsserier dér
dven data for bokvirde och marknadsviarde erhallits. Data for 6vriga variabler har inhdmtats
frén Eikon Refinitiv och Capital 1Q. Indexkurser for First North index samt NGM index har

inhamtats fran Eikon Refinitiv.

3.2.2 Bortfallsanalys

Kriteriet att inte analysera bolag som gjort nyemission inom tre ar efter tidigare emission &r
den storsta anledningen till det stora bortfallet. Det &r totalt 685 observationer (642 fran First
North och 43 fran NGM) fran den ursprungliga datainsamlingen som faller bort pa grund av
att de genomfort nyemissioner inom tre ar. Bortfallet &r troligen ett resultat av
likviditetsbristen hos foretag pa de valda marknadsplatserna. Manga av de noterade bolagen
ar mindre och inte 16nsamma vilket paverkar deras bendgenhet att genomfora nyemissioner.
En ytterligare anledning till bortfallet ar de listbyten som skett, framforallt de som bytt fran
First North till Nasdaq Stockholm. Listbytet medfor regleringsskillnader vilket kan paverka
resultatet och dirfor dr de en del av bortfallet. Vidare var en del av den ursprungliga datan

nyemissioner av preferensaktier. Aven de valdes bort vilket motiveras ovan.

3.2.3 Bearbetning av data

Den indexkurs- samt aktiekurs-data som hdmtas in berdknas om for att {4 ut avkastningar

enligt foljande.

Pit+—Pit—1
e — - - E]
’ Pit—1

Dir P;, = aktiepris vid tidpunkt t for aktie 1 och P; -1 = aktiepris vid tidpunkt t-1 for aktie 1,
t=1,...M, i=1,...,N.
Formel 1

3.3 Benchmark

I studien kommer varje bolag att jimforas med “sitt” index. De bolag som vid analysens

tidpunkt var listade pd NGM jamfors med NGM index och de bolag som vid analysens
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tidpunkt var listade pé First North jamfors med First North Index All-Share SEK. Detta har
gjorts fOr att f en sé rittvis analys som mgjligt och dirmed ett bittre och mer jamforbart

resultat.

3.4 Abnormal avkastning

Det gér att méta langsiktig abnormal avkastning med hjélp av flera olika metoder. Denna
studie kommer att anvinda sig av flera matt for att undersoka underavkastningen hos
foretagen som genomfor nyemission. Barber och Lyon (1997) skriver att en stor del av
forskningen antingen tittar pd manatliga eller dagliga avkastningar vid berdkningar av
abnormal avkastning. Denna uppsats anvénder sig av manatliga avkastningar. Barber och
Lyon (1997) skriver att Ritter (1991) var en av de forsta att argumentera for att anvdnda
Kumulativ abnormal avkastning (CAR) samt buy-and-hold-abnormal-return (BHAR) som
matt for abnormal avkastning. Aven i den senare litteraturen anvinds bdde CAR och BHAR
av bland annat Do och Rothovius (2009). Vidare i studien kommer endast BHAR anvindas
vid regressionsmodellen for att undersoka forklarande variabler medan bdda matten kommer
anvindas for att unders6ka om negativ abnormal avkastning kan identifieras for foretagen
som genomfor nyemissioner. I denna studie ar perioden som undersoks 36 méanader (t=1,...,T,
och T=36) for 59 gjorda nyemissioner (i=1,...,n, n=59). Den forvintade avkastningen (E(R;))
utgors av det index som valts som benchmark for varje foretag vid tidpunkten t och dér R,

avser den faktiska avkastningen for foretag i vid tidpunkt t.

3.4.1 BHAR - beroende variabel

BHAR kalkylerar skillnaden mellan den faktiska avkastningen for en aktie och den
forviantade avkastningen under en specifik period (index avkastning), med hénsyn tagen till
ett specifikt marknadsindex for varje foretag. Buy-and-hold-return kommer att berdknas
utifran att en investerare haller aktien under hela perioden pa 36 manader. Forst berdknas
holding period return (HPR) utan att subtrahera 1:an for att enkelt fa ett anvéindbart HPR att

anvinda vid berékning av BHAR enligt f6ljande formel:

T
D(l T Rie)

Formel 2. (Spiess & Aftleck-Graves, 1995)
For att radkna ut BHAR anvénds foljande formel:

HPR(i,t) = —1

28



T T

BHAR, = | [0+ Rad - [ 11+ E@R)

t=1 t=1

Formel 3. (Barber & Lyon, 1997)
Diér t avser ménad, t=1,...,T. i avser foretag, i=1,...,n. R; avser den faktiska avkastningen for

foretag 1 vid ménad t.

3.4.2 CAR

Vidare anvéinds dven kumulativ abnormal avkastning (CAR) for att undersoka
underprestation hos nyemissionsforetagen. CAR berdknar den kumulativa abnormala
avkastningen for en likaviktad portf6lj av n foretag som genomfor nyemission (Ritter, 1991).
Ritter (1991) anvénder sig av foretagsjusterade abnormala (AR) avkastningar for vardera
manad t 6ver hela undersokningsperioden for att berdkna foretagsjusterade CAR, for vardera
manad vilket &ven kommer vara tillvigagangsséttet i denna uppsats. Dér utgér CAR, summan
av alla AR, upp till tidpunkten s. Den abnormala avkastning genom mattet CAR kan hinforas
till en eventstudie av Fama et al. frdn 1969. Vi anviander notation som ar mer lik Ritter (1991)
men utgar fran Fama et al. (1969) for att berdknas AR och CAR enligt féljande:

n

1

i=1
Formel 4. (Fama et al., 1969)
Dair t avser manad, t=1,...,T. 1 avser foretag, i=1,...,n. Slutligen ar; avser den identifierade
abnormala avkastningen for foretag 1 vid manad t.

Sedan berdknas CAR enligt foljande:

s
CAR, = ZARt
t=1

Formel 5. (Fama et al., 1969)

Dir t,s avser manad, t=1,...,T samt dar AR, dr som definierat ovan.
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3.5 Berarbetning av variabler

3.5.1 Market-to-book

For att kalkylera Market-to-book har varje bolags marknadsvérde och bokvérde fran
emitteringsdagen anvénds. Marknadsvirdet har sedan dividerats med bokvérdet for att fa

fram forhallandet.

Marknadsvarde
Bokvarde

MTB =

Formel 6

3.5.2 Vinstmarginalsfordndring

For att ta fram fordndringen 1 vinstmarginalen anvinds vinstmarginalen tre ér efter
nyemissionen subtraherat med vinstmarginalen frin tidpunkten for emissionen. Detta
divideras sedan med vinstmarginalen fran tidpunkten for emissionen. Genom denna
berdkning tas forandringen 1 vinstmarginalen fram, vare sig det skett en 6kning eller

minskning.

(Vinstmarginal; — Vinstmarginal,)

Vinstmarginalsforandring = Vinstmarainal
instmarginal,

Formel 7

3.5.3 Omsittningsfordndring

For att kalkylera omséttningsfordndring anvénds i tdljaren omséttningen tre ar efter
nyemissionen subtraherat med omséttningen fran tidpunkten fér emissionen och 1 ndémnaren
omsittningen fran tidpunkten for emissionen. Denna berdkning har anvénts for att ta fram

fordndringen under en trearstid for omséttning.

(Omsattning; — Omsattning,)

Omsattningsforandring = OmSALini
msattning,

Formel 8
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3.5.4 CapEx-forandring

For att kalkylera CapEx-fordndring anvénds i tidljaren CapEx tre ar efter nyemissionen
subtraherat med CapEx frén tidpunkten f6r emissionen och i ndmnaren CapEx fran
tidpunkten for emissionen. Denna berékning har anvénts for att ta fram fordndringen i CapEx

under tre ars tid.

(CapEx3; — CapEx,)

CapExforandring = CapEx
0

Formel 9

3.5.5 Bransch

Dé denna studie anvénder sig av ett benchmark i1 form av index och inte matchningsforetag,
ges istéllet mojligheten att se hur SEO:s inom en viss bransch presterar i forhéllande till
indexet. Liksom tidigare undersokningar (Ritter 1991) kommer branscher med fa
observationer att flyttas till en liknande bransch. Efter anpassning dr foretagen indelade i sex
olika branscher. Branschen “Konsumentvaror och tjanster” kommer att stillas som
referensvariabel mot 6vriga branscher 1 syfte att kunna urskilja skillnader i prestation mellan
branscherna, vilket testas med fem dummyvariabler. Branscherna presenteras i tabell 1 som

dven visar fordelningen av antal bolag inom vardera bransch.

Branschindelning dummy-variabler

Branshindelning Antal  Andel
Konsumentvaror och tjanster 15 25,5%
Ramaterial 8 13,6%
Halsovard 5 8,5%

Industri 12 20,1%
Teknologi 13 22.1%
Ovrig 6 10.2%
Totalt 59 100%

Tabell 1. Branschindelning

3.5.6 Marknad

Denna studie kommer att testa om det forekommer ndgon signifikant skillnad mellan hur
NGM och First North presterar. Handelsplatsen “NGM” kommer att stillas som

referensvariabel mot First North i syfte att kunna urskilja skillnader i1 prestation mellan
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borserna, vilket testas med en dummyvariabel. I Tabell 2 presenteras fordelningen av bolag

noterade pa respektive marknadsplats.

Marknadsplats dummy-variabler
Marknadsplats Antal Andel

First north 51 86,4%
NGM 8 13,6%
Total 59 100%

Tabell 2. Fordelning mellan marknadsplatser

3.6 Sammanstéllning forklarande-variabler

De variabler som presenteras i kapitel tva dr de variabler som anvénds i regressionsmodellen.
Variablerna ar uppdelade i fyra intressevariabler och fyra kontrollvariabler.
Intressevariablerna har sin grund i den tidigare litteraturen och &r for den hér studien de
huvudsakliga variabler som studien vill undersoka for att svara pa den andra
forskningsfragan. Intressevariablerna som undersoks d&r MTB, vinstmarginalsférandring,
omsdttningsfordndring samt CapEx-fordndring. Utdver de intressevariabler som anvinds
kommer studien ytterligare att anvénda sig av kontrollvariabler som dven de grundar sig i den
tidigare litteraturen. Kontroll-variablerna undersoks likt intressevariablerna men inkluderas
for att forhoppningsvis minska problematik med utelimnade variabler d& de anses kunna
paverka den beroende variabeln men ej utgor de huvudsakliga variablerna som undersoks for
att besvara forskningsfragan. Kontrollvariablerna ar tva kontinuerliga variabler, storlek och

emissionsstorlek samt tvdA dummyvariabler for bransch och marknadsplats.
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Variabler och hypoteser

Variabel Hypotes Kiilla
Intressevariabler
HO: Market-to-book-ratio har intepaverkan-
v abnormal avkastnin, .
MTB I & Loughran och Ritter (1995)

Vinstmarginals-
forindring

Omsittnings-
forandring

CapEx-
forindring

Kontrollvariabler

H1: Market-to-book-ratio har paverkanpa-
abnormal avkastning

HO: Vinstmarginaltillviixt har inte paverkan pa-
abnormal avkastning

H1: Vinstmarginaltillviixt har paverkan pa abnormal-
avkastning

HO: Omsittningstillviixt har inte paverkan pa-
abnormal avkastning

HI1: Omsiattningstillviixt har paverkan pa abnormal-
avkastning

HO: CapEx-forindring har inte paverkan pa-
abnormal avkastning

H1: CapEx-forindring har paverkan pa abnormal-
avkastning

Loughran och Ritter (1997),
T (2010)

Murphy, Trailer och Hill
(1996)

T (2010)

Storlek

Bransch

Marknadsplats

Emissions-
storlek

HO: Storlek har inte paverkan pa abnormal avkastning
H1: Storlek har paverkan pa abnormal avkastning
HO: Det forckommer inte skillnad i abnormal-
avkastning mellan - “konsumentvaror och tjinster”-
och andra branscher

I1: Det forckommer skillnad 1 abnormal avkastning-
mellan “konsumentvaror och tjinster” och andra-
branscher

HO: Det forckommer inte skillnad i abnormal-
avkastning mellan NGM och First North

H1: Det forckommer skillnad i abnormal avkastning-
mellan NGM och First North

HO: Emissionsstorlek har inte paverkan pa abnormal-
avkastning

H1: Emissionsstorlek har paverkan pa abnormal-
avkastning

Loughran och Ritter (1997),
Deb (2017)

Ritter (1991),
Spiess och Affleck-Graves
(1995)

Spiess och Affleck-Graves
(1995)

Foerster och Karolyis (2009)

Tabell 3. Sammanstdllning av forklarande-variabler och hypoteser

3.7 Regressionsmodell

3.7.1 Linjér regression

Studien anvénder sig av linjdr regression for att finna ett samband mellan den beroende
variabeln (BHAR) och de forklarande variablerna. Kavita Mali (2023) skriver att en linjar
regression Ar ett statistiskt verktyg som forutser relationer mellan en eller flera variabler. Mali
(2023) péastar att linjar regression dr en enkel men kraftfull och den mest anvénda algoritmen
inom datavetenskap. Viljay Kanade (2023) menar att den linjédra regressionens popularitet
kommer frén fordelarna som den erbjuder. Den forsta ér att den &r 1dtt att implementera.
Kanade (2023) pastér vidare att den linjdra regressionen inte kraver mycket tekniska
forkunskaper. Andra fordelar som Kanade (2023) ndmner é&r att den &r enkel att tolka och
fungerar utmérkt vid skalning da linjar regression inte dr tung berdkningsmaéssigt. Enligt Yale
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University (u.d.) ar ett vardefullt numeriskt matt pa association mellan tva eller fler variabler,
korrelationskoefficienten, som ér ett varde mellan -1 och 1 som indikerar styrkan pa den

observerade datan och variablerna.

3.7.1.1 Multipel regression

I den multipla regressionen komponeras modellen sé att den beroende variabeln regresseras
pa alla intresse- och kontrollvariabler 1 en och samma modell {for att underséka om och hur
bra modellen forklarar den beroende variabeln, samt vilka variabler som signifikant kan

forklara den beroende variabeln. I undersokningen kommer samtliga modeller att

inkludera en konstant.

3.7.2 Ordinary Least Squares - OLS

OLS lagger grunden till studiens regressionsanalys. Studien kommer att anvinda sig av
multipel regression for att undersdka samtliga variablers paverkan pa BHAR. For att
OLS-modellen ska ge det optimala estimatet kravs det att ett antal kriterier uppfylls. Det &r
OLS-modellens fem antaganden samt Gauss-Markovs antaganden (redogdrs for 1 nésta
delavsnitt). Enligt Brooks (2014) finns det fem antaganden som maste foljas for att modellen
pa bista sétt ska kunna beskriva det verkliga sambandet. Foljande antaganden for

OLS-modellen presenteras nedan:

1) Feltermens véntevirde ér lika med noll. Feltermen visar pé variationen som de

forklarande variablerna ej kan forklara den beroende variabeln med (Brooks, 2014).

2) Feltermerna ska vara normalfordelade. For att uppfylla kravet kan uteliggare justeras

for att uppna normalfordelning (Brooks, 2014).

3) Det rader homoskedasticitet. Det innebér att feltermernas varians for samtliga

observationer dr konstant och bestimd for alla forklarande variabler (Brooks, 2014).

4) Kovariansen mellan de forklarande variablernas felterm ar noll. Antagandet om att
feltermernas kovarians maste vara noll innebér att de inte far vara autokorrelerade
over tid. Autokorrelation betyder att vardena over tid korrelerar till sig sjélva. Enligt

Brooks (2014) betyder detta att OLS fungerar trots att de ar icke-stokastiska, allts att
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5)

det inte beror pa slumpen. Da denna studie anvinder sig av tvirsnittsdata finns det

inget behov att testa for autokorrelation.

Det sista antagandet enligt Brooks (2014) &r att multikollinearitet inte far finnas.
Multikollinearitet betyder att en eller flera forklarande variabler ar starkt korrelerade
med varandra. Problematiken uppstér nir det inte gér att urskilja vilken effekt de
forklarande variablerna har pa den beroende variabeln. For att undersdka om det
existerar ndgon multikollinearitet dr det enklast att undersdka om det finns ndgon

problematisk korrelation mellan de forklarande variablerna (Brooks, 2014).

3.8 Gauss-Markovs antaganden

Nir alla Gauss-Markovs fyra antaganden uppfylls menar Christopher Dougherty (2011) att

OLS-modellen ger den basta linjédra skattningen av parametrar. For att det ska stimma kravs

det att foljande antaganden uppfylls (Dougherty, 2011):

1))

2)

3)

4)

Det forvantade vardet av feltermen 1 en observation ska vara 0. Ibland kommer de att
vara positiva eller negativa, men det ska inte finnas nagon systematisk tendens i

nagon av riktningarna (Dougherty, 2011).

Urvalets varians for feltermen ska vara konstant for alla observationer (Dougherty,

2011).

Det bor inte finnas nagon systematisk korrelation mellan véardena for feltermen i tva

variabler (Dougherty, 2011).

Sista antagandet kommer i tva versioner, svag och stark. Den starka versionen &r att
forklaringsvariabler bor vara icke-stokastiska, det vill séga inte ha slumpmassiga
komponenter. Detta dr mycket ovanligt for ekonomiska variabler, vilket gor att den
svaga versionen istillet foljs. Denna version tillater de forklarande variablerna att ha
slumpmaéssiga komponenter, forutsatt att de fordelas oberoende av feltermerna

(Dougherty, 2011).
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Utover dessa fyra antaganden, nimner Dougherty (2011) att dven feltermerna bor vara
normalfordelade for att regressionen ska vara effektiv. For att testa om OLS-modellens och
Gauss-Markovs antaganden héller kommer ett flertal tester att utforas. Varje test kommer att

presenteras nedan och resultaten frin testerna presenteras i ndsta kapitel samt bilagor .

3.9 Shapiro-Wilks normalfordelningstest

Asghar Ghasemi och Saleh Zahediasl (2012) skriver i sin artikel om normalférdelningstest
for statistiska analyser att Shapiro-Wilks test dr det bdsta valet for att undersoka om
residualerna ar normalfordelade. Prabhaker Mishra et al. (2019) haller med om att
Shapiro-Wilk dr den basta och mest populdra metoden for att testa normalférdelningen. De
pastar att detta ar fallet dd Shapiro-Wilks test har mer kraft att upptdcka avvikelser dn de
andra testerna (2019). Testet undersoker residualernas skevhet och kurtosis. Enligt Prabhaker
Mishra et al. (2019) ar skevhet ett matt pa symmetri, eller mer exakt, bristen pa symmetri i
normalfordelningen, medan kurtosis ar ett métt pd toppnivéer. Testet utfors i Stata for att
redogoéra om datan haller OLS-modellens och Gauss-Markovs antaganden om

normalfordelning.

H,: Feltermerna dr normalférdelade

H,: Feltermerna dr inte normalfordelade

3.10 Heteroskedasticitet - Breusch-Pagan test

Breusch-Pagans test anvénds for att testa om det forekommer heteroskedasticitet eller
homoskedasticitet. Enligt Breusch och Pagan (1979) uppkommer heteroskedasticitet nér
variansen i feltermerna i en regression inte dr konstanta 6ver alla nivaer av de forklarande
variablerna. Breusch och Pagan (1979) menar att om variansen i feltermerna inte dr konstanta
(heteroskedasticitet) kan det leda till partiska och ineffektiva koefficientuppskattningar,
felaktiga standardfel och ogiltiga hypotestester. Enligt Kleiber och Zeileis (2006) bor robusta
standardfel anvindas om det forekommer heteroskedasticitet. Testet genomfors for att
undersdka om OLS-modellens och Gauss-Markovs antagande om konstant varians i

feltermerna haller.

H,: Feltermerna dr homoskedastiska

36



H,: Feltermerna dr heteroskedastiska

3.11 Ramsey RESET-test for utelamnade variabler

Enligt J.B. Ramsey (1969) anvinds testet for att upptacka potentiella uteldmnade variabler 1
regressionsmodellen. Uteldmnade variabler &r de variabler som inte 4r med i1 regressionen
men som potentiellt kan ha en koppling till den beroende variabeln. Enligt Ramsey (1969)
kan utelamnade variabler leda till partiska och ineffektiva koefficientuppskattningar. Ramsey
RESET-test anvinds for att undersoka ifall det forekommer nagra utelimnade variabler i var

studie.

H,: Modellen har inga uteldimnade variabler

H,: Modellen har uteldmnade variabler

3.12 Ramsey RESET-test for linjaritet

Ramsey-RESET test (Ramsey, 1969) ér ett test som undersoker om det finns ett linjért
samband mellan de obereoende och beroende variablerna. Tester undersoker ifall en
icke-linjar kombination av de forklarande variablerna har en signifikant paverkan pa de

beroende variablerna.

H,: Ett linjart samband dr bdst for att skatta modellen

H,: Ett linjdrt samband dr inte bdst for att skatta modellen

3.13 Multikollinearitet

Enligt Noora Shrestha (2020) uppstar multikollinearitet nir den multipla regressionen
inkluderar flertalet variabler som signifikant korrelerar, inte enbart med den beroende
variabeln utan dven med varandra. Om korrelationskoefticienten &r néra 0,8 eller hogre sé ar
det stor chans att multikollinearitet existerar (Noora Shrestha, 2020). Kristina P. Vatcheva et
al. (2016) péstar att problemet med multikollinearitet ar att det ger instabila och partiska
standardfel som leder till osédkra p-virden. Den héir studien utfor en korrelationsmatris med

syfte att utesluta multikollinearitet.
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3.14 T-test

Studien genomfor flera T-test, s kallat one-sample t-test for att testa variablerna/métten
BHAR och AR for att se om deras medelvirden skiljer sig fran noll. Testet som genomfors
kommer att ske med ett 95% konfidensintervall (Kalpi¢, Hlupi¢ och Lovri¢, 2011). Detta test
genomfors for att se om det forekommer statistisk signifikans pd den abnormala avkastningen

1 vart urval.

H,: BHAR/AR = 0
H,: BHAR/AR £ 0

3.15 Signifikansnivé och p-virde

Korner och Wahlgrens (2015) menar 1 sin bok om statistisk dataanalys att hypotesprovning
bestar av en nollhypotes (H,) och en mothypotes (H;). Koérner och Wahlgren (2015) skriver
att om p-virdet dr hogre an signifikansnivan kan H,inte forkastas. For att H,ska kunna
forkastas kraver det att p-vérdet ar ldgre 4n signifikansnivin och d& uppstar statistisk
signifikans (Korner och Wahlgren, 2015). Denna studie kommer att diskutera signifikans pa
en-, tva- eller trestjarnig niva for samtliga tester. Enligt Tukur Dahiru (2008) motsvarar 5%
nivédn en stjirna, 1% nivan motsvarar tva stjarnor samt 0,1% nivén motsvarar tre stjarnor. Vid
anvandning av ett tvasidigt t-test kommer p-virdet behdva vara under 0,025 for enstjarnig
signifikans for statistisk signifikans. De forklarande variablerna kommer att testas med enkel
och multipel regression som kraver ett p-virde under 0,05 for enstjérnig signifikans, medan
BHAR och AR som testas i ett tvasidigt t-test behover komma under ett p-vérde pa 0,025 for

enstjarnig signifikans.

3.16 Winsoriserad uppskattning

Enligt A. Reifman och K. Keyton (2010) dr winsorisering en metod for att hantera uteliggare
1 data. Datan blir winsoriserad genom att uteliggare omvandlas till den datapunkten som ar
hogst eller 14gst beroende pa varde som inte anses vara en uteliggare. Reifman och Keyton
(2010) menar att en fordel med att winsorisera dr att uteliggarna inte férsvinner fran urvalet
utan dr med och péverkar som ett hogsta eller ldgsta varde. I Stata finns det en funktion som
winsoriserar variablerna i datan (Reifman och Keyton, 2010). Winsorisering sker till en niva

pa 90% vilket transformerar de fem hogsta och lagsta procenten av uteliggarna.
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3.17 Forklaringsgrad och justerad forklaringsgrad

Forklaringsgraden, dven kallat R-squared, &r ett matt pa vilken utstrackning de forklarande
variablerna forklarar variansen i den beroende variabeln i en regressionsmodell. Viérdet
varierar mellan 0 och 1 dér 1 ar hog forklaringsgrad och 0 &r lag forklaringsgrad (Law &
Smullen, 2008). Justerad forklaringsgrad, eller justerad R-squared, dr en variant p4 R-squared
dér den justeras for frihetsgraderna vilket gor att den kan fa ett 14gre véirde dn den ej justerade
forklaringsgraden. Justerad forklaringsgrad anvinds med fordel vid multipel regression da
fler oberoende variabler tenderar att 6ka R-squared oberoende om den oberoende variabeln
forbattrar modellen eller ej. Forklaringsgraden kan dven ge ett negativt virde om modellen &r

valdigt svag (Hashimzade, Myles & Black, 2017).

3.18 Typ I & Typ II fel

Enligt Amitav Banerjee et al. (2009) kan det forekomma typ I och typ II fel vid
hypotesprovning. Ett typ I fel (falskt positivt) intrdffar nir en nollhypotes forkastas trots att
den &r sann och ett typ II fel (falskt negativt) intréffar ndr man misslyckas att forkasta en
nollhypotes som egentligen ar falsk. Banerjee et al. (2009) menar att typ I och typ II fel aldrig

riktigt kan undvikas, men att det gér att minska sannolikheten genom att utdka urvalet.

3.19 Kritik

3.19.1 Overlevnadsbias och Selektionsbias

I och med att avnoterade bolag exkluderas fran studien sdsom i Do och Rothovius (2009)
uppkommer problematik med mdjligt 6verlevnadsbias. Loughran och Ritter (1995)
argumenterar for att exkludering av bolag vilka avnoteras kan aterge bias av resultaten da
foretagen kan ha gatt i konkurs. Vid konkurs skulle siledes det foretaget uppleva hég grad av
underprestation vilket ej fingas upp i studien. A andra sidan kan en avnotering bero p4 andra
orsaker dn konkurs s som listbyte, uppkdp eller fusion och saledes behover ej nodvéndigtvis
bero pé underprestation och aterge bias som vid konkurs. I studiens forsta urval innan datan
rensats utgjorde endast en liten andel av foretag sddana som gatt i konkurs medan en storre

andel av emissionerna rensades bort pa grund av att avnotering berodde pa listbyte.
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Dock bor det tas 1 beaktning att dven selektionsbias kan uppsta da studien véljer att exkludera
foretag vilka gjort emissioner inom de tre ar som foljer den senast gjorda nyemissionen pa
samma sétt som gjorts 1 Do och Rothovius (2009). Det dr mojligt att foretag som genomfor
frekventa nyemissioner upplever hogre grad av underprestation och valet att exkludera dessa
ger upphov till selektionsbias. Spiess och Affleck-Graves (1995) visade dock att deras
resultat var ndstan identiska nir de undersokte endast foretag vilka genomfort nyemissioner
utan att emittera igen inom undersékningsperioden, jamfort med nér de inkluderade foretag

som emitterade igen inom undersokningsperioden.

3.19.2 Kritik mot benchmark

Ritter och Loughran (1997) valde att anvénda icke-emitterande liknande foretag som
benchmark, vilket ocksa hade kunnat vara aktuellt i denna studie. Kritiken och risken med det
ar att foretagsspecifika nyheter och prestationer kan bidra till att jamforelsen blir mindre
lamplig. Kritiken som kan lyftas mot var metod &r att bolaget och aktien inte dr jamforbara
med indexet i fraga di de kan vara for olika och bolaget kan exempelvis ha ett negativt beta.
En alternativ metod dr att jamf6ra med enbart bolag inom samma bransch for att pa sa sétt

kunna ta hénsyn till exempelvis vardering av bransch samt konjunkturkénslighet.

3.19.3 Kritik mot variabler

I den hér studiens utformning har valda variabler koppling till den tidigare forskningen pa
olika sétt som beskrivs 1 kapitel tva. Samtliga variabler aterges 1 en eller flera tidigare artiklar
men utformningen &r inte alltid exakt densamma i den hér artikeln. En variabel som anvénds
olika i den tidigare litteraturen r storleken pé bolag, i den hér studien anvinds bokvirdet i
linje med viss tidigare litteratur medan annan tidigare litteratur anvander marknadsvirde.
Valet av att anvdnda bokvérde 1 den hér studien grundar sig i att den nyaste litteratur som den
har studien refererar till vdljer att anvénda sig av bokvirde. Den hér studien anvéinder sig av
market-to-book medan vissa andra anvinder sig av book-to-market. Implikationen blir
densamma dir ett hogt market-to-book motsvarar ett lagt book-to-market. Vidare kan man
dven kritisera valet som gors i den hér studien vid berdkning av fordndringsmatten pa
vinstmarginal, omséttning och CapEx da de berédknas linjdrt och inte med négon typ av
sammansatt fordndring (compounding). Den hér studien anvinder sig av variablerna som
ovan beskrivits men det finns andra sétt att utforma de valda variablerna pa, vilket anses

viktigt att nimna, dd det finns utrymme for diskussion vad géller valet av variabler.
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4. Resultat

4.1 Tester pa data

4.1.1 Shapiro-Wilks test for normal data

Studien testar residualernas fordelning efter regression och adr genomford pd bade
grundurvalet och det winsoriserade urvalet. Resultatet for Shapiro-Wilks testet var for
grundurvalet ett p-virde pd 0,29287 och saledes forkastas ej nollhypotesen och
normalfordelning i residualerna antas. (se bilaga 5 och 6) For det winsoriserade urvalet
resulterade testet 1 ett p-viarde pa 0,15131 och som for grundurvalet forkastas inte

nollhypotesen. (se bilaga 13 och 14)

4.1.2 Heteroskedasticitet

For att testa residualernas varians anvinds ett Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test 1 Stata.
Nollhypotesen édr att residualerna dr homoskedastiska och séledes har konstant varians. For
grundurvalet resulterade heteroskedasticitet testet i ett p-vérde pa 0,0037 och nollhypotesen
forkastas for mothypotesens fordel och residualerna antas vara heteroskedastiska. (se bilaga
7) For det winsoriserade urvalet resulterade testet i ett p-virde pa 0,0015 och nollhypotesen
forkastas. (se bilaga 15) Vidare kommer saledes robusta standardfel anvédndas for att kunna

gora betrodda slutsatser.

4.1.3 Ramsey RESET test for utelimnade variabler

Ramsey RESET test anvinds for att underséka om modellerna har utelamnade variabler. For
grundurvalet resulterade testet i ett p-varde pa 0,9151, och nollhypotesen att modellen inte
har ndgra uteldmnade variabler forkastas ej. For det winsoriserade urvalet resulterade testet i

ett p-véirde pa 0,4546 och dven hir forkastas ej nollhypotesen.

4.1.4 Ramsey RESET test for linjart samband

For att testa ifall ett linjart samband mellan den beroende och de forklarande variablerna ér
det bésta anvinds Ramsey RESET test. Vid undersdkningen om modellen &r felspecificerad

ar resultatet for grundurvalet ett p-virde pa 0,8836 och for de winsoriserade urvalet ett
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p-vérde pé 0,3163. Séledes forkastas inte nollhypotesen for ndgon och urvalen och studien

antar att ett linjart samband &r det bésta alternativet for modellen.

4.1.5 Kollinearitet

For att undersoka om problematik med multikollinearitet finns i modellen undersoks
variablerna i en korrelationsmatris. For bdde grundurvalet samt det winsoriserade urvalet
utesluts misstankar om multikollinearitet inom modellen. Den hogsta
korrelationskoefficienten i bada urvalen visar sig vara drygt 0,6 for korrelationen mellan tva
av variablerna. I grundurvalet dr korrelationen hogst mellan omsattningsférandring och
bokvérde medan for det winsoriserade urvalet identifieras den hogsta korrelationen mellan

CapEx forandring och bokvirde. (Se bilaga 10 och 16)
4.2 Abnormal avkastning

4.2.1 BHAR

Det forsta méttet som anvénds fOr att avgdra abnormal avkastning 4&r BHAR som beskrivits 1
kapitel 3.4. For hela urvalet var HPR for de emitterande foretagen i genomsnitt 104,77%
vilket motsvarar en kumulativ avkastning pa 4,77% (1,0477-1=0,0477). HPR for indexen
under samma period for vardera emitterande foretagen var i genomsnitt 149,65% vilket
motsvarar en kumulativ avkastning over de 36 ménaderna pa 49,65% (1,4965-1=0,4965). Nar
BHAR beriknas frdn HPR aterges att de emitterande bolagen har en negativ BHAR pa
-44,8% 1 genomsnitt. Sdledes har indexen presterat béttre dn de emitterande bolagen 1
genomsnitt over de tre dren som foljer nyemissionen. Nar datan 6ver HPR och BHAR
winsoriseras till 90% minskar de genomsnittliga avkastningarna marginellt nir det kommer
till HPR béde for de emitterande foretagen och index. I genomsnitt var HPR pd det
winsoriserade urvalet for foretagen 104,65% och 149,37% for index. BHAR minskade dven
marginellt och uppgick i genomsnitt till -44,59% 1 det winsoriserade urvalet (se tabell 4 och
5). BHAR utifran bade hela urvalet samt det winsoriserade urvalet testas med ett tvasidigt
T-test for att avgora om det forekommer signifikant abnormal avkastning. T-testet testar det
genomsnittliga BHAR mot hypoteserna att medelvérdet &r lika med 0 samt att medelvirdet
for BHAR ér storre eller lika med 0. Testet resulterar 1 trestjdrnig signifikans bade for att det
finns abnormal avkastning sé att medelvirdet pA BHAR ér signifikant skiljt frén 0 samt att
medelvirdet for BHAR ér signifikant negativt. (se bilaga 1 och 2)
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BHAR 36 manader efter nyemission

Foretag Emittent Index BHAR
AIK Fotboll AB, ser, B 78,32% 142,26%  -63,94%
Crown Energy AB 153,85%  125,19%  28,65%
Glycorex Transplant, AB, ser, B 187,97%  155,18%  32,79%
Ginger Oil AB 25,66% 202,98% -177.33%
Benchmark Oil & Gas AB 23,60% 79,49%  -55,89%
Chemel AB 66,14% 64.87% 1,27%
SBC Sveriges BostadsrattsCentrum — 81,44% 45.26%  36,18%
Tele 5 Voice Serv, ser B 27,07% 54,65%  -27,58%
A City Media AB 110,71%  144,85% -34,15%
PiezoMotor Uppsala AB 100,00%  237,78% -137.78%
Agellis Group AB 91,71% T7,76%  13.95%
Smarteq AB, ser, B 153,57%  179,04% -25,46%
AllTele Allméanna Svenska Telefon 141,48%  59,33%  82,16%
A3 Allménna IT- och TelekomAB 117,61%  198,57% -80,96%
Ageri Holding 276.41%  124.03%  152,37%
Forestlight Entertainm | ser, B 7,50% 126,29% -118.79%
Arcoma AB 196,.80%  198,91% -2,12%
Auriant Mining 278,26%  191,8T%  86,39%
Avtech Sweden AB, ser B 50,18% 177,57%  -127.39%
Oniva Online Group Europe 48.76% 169,34%  -120.58%
Clavister Holding AB 22.35% 152,93%  -130.58%
Confidence International 94,08% 188,22%  -94,14%
DDM Holding AG 111,04%  162,65% -51,61%
Mertiva AB 249.23%  156,34%  92,90%
Effnetplattformen AB 47,65% 161,55% -113.90%
Ellen AB 39,50% 169,41% -129.90%
Empire AB ser, B 18,73% 162,65% -143,92%
EXINI Diagnostics AB 84,24% 150,37%  -66,13%
FlexQube AB 124.86%  197.66% -72.81%
GomSpace Group AB 51,13% 192,04%  -140.91%
Hifab Group AB ser, B 99,13% 144,95%  -45,82%
Impact Coatings AB 1 25,39% 78,70%  -53,31%
Kentima Holding AB 174,79%  188,02% -13,23%

Tabell 4. BHAR efter de 36 mdanader som foljer efter nyemissionen.
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Fortsiattning: BHAR under 36 manader efter nyemission

Foretag Emittent Index BHAR
Kopy Goldfields AB 119.25%  178.49% -59,24%
Maha Energy AB 100,561%  132,89% -32,38%
Mavshack AB 22.56% 188.02%  -165.46%
Mediaprovider Scandinavis AB  83,88% 158,31%  -74,42%
2Entertain 59,69% 78,21%  -18,52%
Nepa AB 173,08%  202,63% -29,55%
Nexam Chemical Holding AB  84,91% 162,68%  -77,78%
Nicoccino Holding AB 28.34% 177.48%  -149,14%
Vinovo AB 43,88% 146,97%  -103.09%
Online Brands Nordic 90,07% 168,54%  -78,47%
Pallas Group AB ser, B 50,92% 125.,50%  -74.59%
Malka Oil AB 950,66%  111,51%  139,16%
Photocat A/S 28.47% 154,84%  -126.37%
Polyplank AB 255,00%  199,98%  55,02%
Precio Systemutveckling AB 297.58%  167,92%  129,66%
PSI Spelinvest AB 14.22% 65,00%  -50,78%
Redbet Holding AB 240.98%  87,96%  153,03%
REHACT AB, ser B 171,06%  180.80% -9,74%
RusForest 64.40% 165,45%  -101,04%
Shamaran Petroleum Corp, 1 72,66% 125,19%  -52,53%
Shamaran Petroleum Corp, 2 81,64% 159,42%  -77,78%
Skane-mollan AB 11941%  142,11% -22,71%
TalkPool AG 61.11% 201,99%  -140,88%
The Lexington Company AB 31,58% 164.26% -132.67%
Vostok Emerging Finance Ltd  158,86%  172,09% -13,22%
West International AB 117,78%  150,70% -32,93%
Antal 59 59 59
Genomsnitt 104,77%  149.65%  -44,88%***
Median 84,91% 159,42%  -53,31%
Hogsta 297.58%  237,78%  153,03%
Lagsta 7,50% 45.26% -177,33%
Genomsnitt winsoriserat 104,65%  149.37%  -44,59% ***
Median winsoriserat 84,91% 159.42%  -53.31%
Hogsta winsoriserat 276,41%  202,63% 139,16%
Liagsta winsoriserat 18.73% 59,32%  -149,14%

4.2.2 AR och CAR

Tabell 5. Fortsdttning: BHAR efter de 36 mdanader som foljer efter nyemissionen.

AR dr hir ett likaviktat genomsnitt av alla de emitterande bolagens abnormala avkastning
under de 36 ménaderna som f6ljer efter att nyemissionen genomforts. CAR ar som beskrivits
kapitel tre den kumulativa AR avkastningen (summan av alla AR) upp till ménad t. I

genomsnitt var AR, -1,5% per médnad 6ver de 36 ménaderna vilket i ett T-test dr signifikant pa
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5% nivan eller med andra ord visar enstjarnig signifikans (se bilaga 3). Den sdmsta manaden
for de emitterande foretagen var manad 3 vilket visade en negativ abnormal avkastning (AR;)
pa -7,36% medan den bésta manaden var manad 35 vilket visade en positiv abnormal
avkastning (AR3s) pd 19,90%. CAR;,4 dterger hogre grad av underavkastning jaimfort med
BHAR och gav for de emitterande foretagen en negativ abnormal avkastning pa -54,11%.

CAR, édr som lagst i ménad 34 med en negativ CAR pa -68,22%.
AR och CAR likaviktat per manad

Manad AR CARt Manad AR CARt

1 -2,54% -2,54% 21 -0,01% -46,68%
2 -1,20% -3,75% 22 -4,83% -51,52%
3 -7.36% -11,11% 23 -1.64% -53,15%
4 -1,95% -13,06% 24 -2.26% -55,41%
D -4,74% -17,80% 25 -2,77% -58,18%
6 -2,97% -20,77% 26 1,60% -56,58%
7 -1,71% -22,48% 27 -0,51% -57,09%
8 2.74%  -25.22% 28 2.42%  -59.50%
9 -2,64% -27.87% 29 -1.57% -61,07%
10 -3,93% -31,79% 30 0,60% -60,48%
11 1.00%  -32.80% 31 1,66%  -62,14%
12 -3.81% -36,61% 32 -5,34% -67,47%
13 -2.51% -39,12% 33 -0,59% -68,07%
14 -0,26% -39,39% 34 -0,15% -68,22%
15 -0,84% -40,23% 39 19,90%  -48,32%
16 -2,06% -42.29% 36 -5,79% -54,.11%
17 -4,08%  -46.37% Genomsnitt  -1,50%*  -42,29%
18 -0.14%  -46.,50% Median -1.83%  -46,59%
19 -1,70% -48.21% Hogsta 19.90%  -2,54%
20) 153%  -46,68%  Ligsta 7T36%  -68,22%

Tabell 6. AR och CAR likaviktat genomsnitt over 36 mdnader efter nyemission.

4.3 Statistik for variabler

I tabellen nedan éterges statistik for de forklarande variablerna vilka &r intressevariabler.
Tabellen visar medelvirdet och medianen for variablerna i bdde grundurvalet och det
winsoriserade urvalet. Det gar att utldsa av tabellen att medelvardet for samtliga variabler
med positiva virden minskar efter grundurvalet winsoriseras, och séledes dr de winsoriserade

medelvirdena ndrmare noll 4n medelvardena for grundurvalet. Nar grundurvalet winsoriseras
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sker stora fordndringar i medelvérde for vinstmarginalsfordndring samt CapEx-fordndring

vilket tyder pa att det finns uteliggare med extrema virden i de tva variablerna.

Statistik intressevariabler

MTB t=0
Vinstmarginals-
forandring
Omséittnings-
forandring
CapEx-
forandring

Grundurval Winsoriserat urval
Medelvarde Median | Medelvarde Median
3,976 2,074 3,356 2,074
-75,061 -0,600 -0,366 -0,600
12,877 0,074 1,194%* 0,074
55,776 -0,054 8,096 -0,054

Tabell 7. Statistik for intressevariabler

I nistkommande tabell presenteras statistik for kontrollvariablerna. Fér dummyvariablerna i

tabellen dr medelvérdet och medianen uttryckt som medelvardet och medianen pd BHAR for

de emitterande foretagen i vardera grupp bade for bransch och marknadsplats. Den storsta

skillnaden mellan grundurvalet och det winsoriserade urvalet dr f6r dummyvariabeln

hilsovard som har olika tecken i de tva olika urvalen. I grundurvalet uppvisar

hélsovardsforetagen i genomsnitt ett BHAR pa -43,9% vilket efter winsorisering dndras till

att halsovardsforetagen istéllet uppmaiter ett genomsnittligt BHAR pé 11,7%. Det géar ej att

utldsa ndgot monster for dummyvariablerna nir grundurvalet winsoriseras. Medelvirdena for

marknadsplatserna skiljer sig endast marginellt nér grundurvalet jamf{ors med det

winsoriserade urvalet.

Statistik kontroll-variabler

Grundurval Winsoriserat urval

Medelvirde Median Antal | Medelvirde Median Antal
Bokvirde t=0 163000000 57000000 - 150000000 57000000 -
Fmissionsstorlek 67,276 214 - 60,693 214 -
Bransch
Konsumentvaror och tjanster -0,456** -0,559 15 -0,6297%* -0,639 15
Rameterial -0,423 -0,533 8 -0,146 -0,425 8
Hilsovard -0,439 -0,538 5 0,117 0,013 5
Industri -0,455%** -0.661 12 -0,870%** -0,894 12
Tenknologi -0,471 -0,563 13 -0,333 -0,330 13
Ovrigt -0,451 -0,546 6 -0,252 -0,237 6
Marknadsplats
First north -0,475 -0,092 51 -0,477 -0,592 51
NGM -0,282 -0,132 8 -0,247 -0,132 8

Tabell 8. Statistik for kontrollvariabler
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4.4 Multipel regression

Nar variablerna undersoks 1 multipel regression dér alla variabler inkluderas 1 en och samma
regressionsmodell blir resultatet enligt vad som presenteras i tabell 9. For grundurvalet visar
sig fyra variabler vara signifikanta samt konstanten. For det winsoriserade urvalet daremot
finns ingen signifikans for ndgon av variablerna.

Multipel regression

Grundurval Winsoriserat urval
Riktningskoefficient  P-varde | Riktningskoefficient P-varde
MTB t=0 -0,012%* 0,002 -0,050 0,061
Vinstmarginals- -0.00009** 0.006 -0,001 0.934
forandring
Omsit tnings- -0,001 0.339 -0,004 0.890
forandring
Bokvirde t=0 -7,58e-11 0,872 -4,18e-10 0,432
CapEx- -0,0005%** 0,000 -0,002 0,542
forandring
Emissions- .
- ! 6 X 2 88
torlek (miljoner kr) 0,0005 0,614 0,0002 0,880
NGM (dummy) -0,257 0,386 -0,221 0,446
Rametrial (dummy) 0,672 0,142 0,645 0,174
Hilsovard (dummy) 0,818%* 0,042 0,768 0,062
Industri (dummy) -0,255 0,381 -0,172 0,561
Teknologi (dummy) 0.517 0.177 0,362 0.316
Ovrig bransch (dumimy) 0,489 0,125 0,415 0,211
Konstant -0,527* 0.045 -0.401 0.149
Forklaringsgrad (R-squared) 0,256 0,223
Justerad forklaringsgrad
2
(Adjusted R-squared) 0,062 0,020

Tabell 9. Sammanstillning regressionsstatistik multipel regression
Den justerade forklaringsgraden (adjusted R-squared) dr hogre for grundurvalet dn for det
winsoriserade urvalet med ett métt pa 0,062 respektive 0,020. Saledes gor modellen baserad
pa grundurvalet ett béttre jobb pa att forklara BHAR 1 jimforelse med modellen baserad pa
det winsoriserade urvalet. De variabler vilka dr signifikanta for grundurvalet &r MTB,
vinstmarginalsfordndring, CapEx-fordndring samt kontroll-variabeln hilsovard som &r en
dummy. Riktningskoefficienten for MTB ér -1,2 procentenheter samt signifikant med tva
stjarnor. Saledes ger en enhet 6kning i MTB en forsdmring av BHAR med -1,2
procentenheter givet allt annat dr lika. Koefficienterna for de tvé variablerna
vinstmarginalsforandring och CapEx-fordndring dr sma pa -0,009 procentenheter respektive
-0,05 procentenheter samt signifikanta med tva respektive tre stjdrnor. Tolkningen av de tva
variablerna vinstmarginalsfordndring och CapEx-fordndring &r att en enhet 6kning i
respektive métt ger en minskning av BHAR med respektive koefficient. For den signifikanta
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kontrollvariabeln &r koefficienten for dummyn hélsovard 0,818 och pavisar enstjdrnig
signifikans. Tolkningen blir séledes att om foretaget agerar inom branschen hélsovérd pavisar
foretaget en BHAR pé 81,8 procentenheter hogre én ett foretag inom referensbranschen

konsumentvaror och tjénster.. (Se bilaga 11 och 17)

4.5 Fordelning av nyemissioner ¢ver tidsperioden

Antal nyemissioner/ar och index kurs
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Figur 1. Antal nyemissioner, genomsnittlig MTB och indexkurs per ar.
I figuren ovan gér det att utldsa under vilka &r de 59 studerade nyemissionerna utforts. Det ar
da flest nyemissioner fran studiens urval sker dr 2017 vilket &ven sammanfaller som det ar
diar MTB i genomsnitt r som hogst. 2017 ar dven det ar dér indexkursen dr nist hdgst, endast
slaget av index kursen vid 31/12-2018. De tre ar med minst nyemissioner dr 2008, 2011 samt
2013 med endast 3, 2 respektive 3 genomforda nyemissioner frén studiens urval. De tre dren
med minst nyemissioner dr dven tre av de fyra dren dé det genomsnittliga MTB var som lagst.
Index kursens tva lagsta ar var 2008 och 2011. Fyra av de fem aren dé flest nyemissioner

genomfors dr samtidigt de fyra &r som uppvisar hogst genomsnittligt MTB.
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5. Diskussion av resultat och tidigare forskning

5.1 CAR

Langsiktig underprestation som Ritter (1991) myntade for borsnoteringar har sedan Loughran
och Ritters (1995) vidare forskning kring nyemissioner visats vara ett aterkommande
problem. Flertalet av studierna visar att bolag som genomfor nyemissioner underpresterar
jamfort med matchande foretag och index. I tidigare forskningen har CAR anvénts som matt
for att undersoka den langsiktiga avkastningen for emitterande bolag 1 jimforelse med
benchmark. I Ritters (1991) undersokning om boérsnoteringar underpresterar i genomsnitt
foretagen med 29,13% med CAR mot benchmark under en 36-ménaders period. CAR var
dnnu lagre for smébolagen som i jamforelse med benchmark hade 42,41% lagre avkastning
(Ritter, 1991). Detta var fallet for borsnoteringar, men senare forskning verkar visa att
detsamma géller for nyemissioner. Spiess och Affleck-Graves (1995) undersokning visar att
nyemissioner i deras urval 1 genomsnitt underavkastar med enstjarnig signifikans. Beroende
pa hur bolagen jamfors mot benchmark (storlek, industri & storlek eller MTB & storlek)
finner studien att CAR under 36 manader for emitterande bolagen &r -23,15%, -18,67% och
-17,51% (Spiess och Affleck-Graves, 1995). Studien visar inte pa samma underprestation
som Ritter (1991) men kan statistiskt pavisa att det forekommer en underavkastning. I Do och
Rothovius (2009) studie pa den finska marknaden framkommer det att den 36-ménatliga

CAR for emitterande bolag ar -33,60%.

Denna studie kommer fram till att nordiska smabolag som genomfor nyemission har en CAR
under 36 manader pa -54,11%. Resultaten kan liknas med den tidigare forskningen som
statistiskt kan sikerstdlla att bolagen underpresterar med CAR. For nordiska smabolag dr den
lagsta CAR méanad 34 pé -68,22%. Om detta jamf{ors med den tidigare forskningen finner
studien att CAR for nordiska smabolag ar betydligt ldgre dn pa de andra handelsplatserna.
Det gér i riktning med Ritters (1991) bevis att smébolag visar storre underprestation.
Anledningen till att nordiska smabolag underpresterar mer dn amerikanska kan bero pa
klassificering, alltsd vad som klassas som ett smébolag i Norden kontra USA. Denna studiens
resultat kan liknas med Do och Rothovius (2009) studie som visar en stark underavkastning

pa den finska marknaden. Med tanke pa att denna studie grundar sig i nordiska bolag &r det
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inte helt osannolikt att resultaten tyder pd samma sak. Intressant hade varit att se om det hade

varit mer lika resultat om Do och Rothovius (2009) bara undersokte finska smabolag.

5.2 Beroende variabel - BHAR

I tidigare forskning har “Buy and Hold Abnormal Return”, eller BHAR, varit ett populért
matt for att méita och undersdka avkastning for emitterande bolag 1 forhdllande till relevant
benchmark. Loughran och Ritter (1995) kom fram till att féretag som genomfor en IPO har
en HPR &ver 5 ar pd 15,7% medan deras benchmark har en HPR pa 66,4% vilket innebér en
BHAR pé -50,7%. Samma studie visar ocksé att SEO:s underpresterar. Deras benchmark
hade en HPR pé 92,8% medan gruppen med emitterande bolag hade en HPR pa 33,4%. Detta
innebdr en BHAR pd -59,4%. Sett till resultaten i denna studie visar de emitterande bolagen
en negativ BHAR pa -44,88% och i1 det winsoriserade urvalet & BHAR -44,59%. Dessa
avkastningar visar ocksa en trestjirnig signifikans for negativ avkastning. Resultatet visar
dirmed att de bolag som genomfor en nyemission pa NGM eller First North signifikant
underpresterar i relation till adekvat index. Den hér studien finner vidare liknande resultat nér

det kommer till negativ abnormal avkastning som den presenterade tidigare litteraturen.

Resultatet dr ocksa i enlighet med tidigare studier som bevisat en generell underavkastning
for emitterande bolag. Underavkastningen kan relateras till manga av tidigare nimnda teorier.
Exempelvis dr det intressant att analysera med hjélp av den effektiva marknadshypotesen
framtagen av Eugene F. Fama (1970). | en stark effektiv marknad &r all information redan
inprisad och en nyemission ska inte ha ndgon paverkan pa priset och aktiekursutveckling.
Denna undersokning, med signifikanta resultat om negativ avkastning for emitterande bolag
sager emot den starka hypotesen. De tva andra formerna, svag och semi-stark, sdger ocksd att
en nyemission inte ska paverka pris eller kursutveckling. Aven hér bevisar denna
undersokning att nyemissioner har en signifikant negativ paverkan pé aktieprisets utveckling

3 ar efter emissionsdatumet.

5.3 Multipel regression

Nér multipel regression genomfors med alla variabler 1 en och samma modell uppvisar fyra
variabler signifikans och dven konstanten for hela grundurvalet. I det winsoriserade urvalet

ddremot visar ingen variabel signifikans. Den multipla regressionen péa grundurvalet
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resulterar 1 statistisk signifikans pd branschen hélsovard (enstjdrnig), MTB (tvastjdrnig),
vinstmarginalsforandring (tvastjarnig) och CapEx-fordndring (trestjarnig) medan det
winsoriserade urvalet inte finner ndgon signifikans alls. Studien kommer till intressanta
insikter vid den multipla regressionen i och med att forklaringsgraden ar hogre for
grundurvalet &n det winsoriserade urvalet. Séledes blir tolkningen att nér uteliggarna
inkluderas forklarar modellen BHAR bittre &n nér uteliggarna exkluderas i det winsoriserade
urvalet. Den justerade forklaringsgraden for modellen néar grundurvalet anvédnds dr 0,062
medan ndr det winsoriserade urvalet anvénds har modellen en ldgre justerade forklaringsgrad
pa 0,020. Séledes viljer studien att framforallt diskutera resultaten med utgdngspunkt i
grundurvalet eftersom modellen baserad pa grundurvalet dr béttre pa att forklara den

beroende variabeln BHAR.

5.3.1 Market-to-book

Samtliga artiklar som behandlar market-to-book argumenterar for att det dr de mest
overvirderade bolagen som viljer att emittera och dven de som visar pa en storre
underavkastning. Ritter (1991) var tidig med att forklara att det ar tillvixtbolagen med hoga
varderingar som véljer att borsnotera och som visar pa storst underavkastning. Den senare
forskningen, som undersoktes av Loughran och Ritter (1995, 1997), Spiess och
Affleck-Graves (1995), och Do och Rothovius (2009), visar pé att det dr foretagen med hogst
market-to-book som viljer att utnyttja windows of opportunity och sedan visar pa stor
underprestation. Resultaten i denna studie visar pa tvastjarnig signifikans pa grundurvalet, nir
det kommer till om market-to-book har en paverkan pa BHAR. Det betyder att nordiska
smabolag som dr overviarderade visar pa stark langsiktig underprestation. Att de nordiska
bolagen viljer att emittera kopplas till windows of opportunity som forklarar anledningen till
nyemissionerna. Forskningen menar att windows of opportunity utnyttjas ndr bolagen eller
marknaden dr 6vervirderade fOr att fa in nytt kapital till en 14gre kostnad (Myers, 2001). Med
tanke pa att urvalet inkluderar tillvixtbolag dar manga &r 6vervarderade och har ett hogt

market-to-book visar resultaten pa det som den tidigare forskningen antyder.

5.3.2 Vinstmarginalsfordndring

I tvé olika artiklar finner forskarna Loughran och Ritter (1995) samt Fu (2010) att
vinstmarginalen tenderar att sjunka for foretag som genomfor nyemissioner. I den hér studien

ar forandringen av vinstmarginalen dver tre ar efter nyemission i genomsnitt negativ for de
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emitterande bolagen. Det finns ocksa en tvastjarnig signifikans som stddjer att den negativa
forandringen ar statistiskt sdkerstilld. Studien finner att fordndringen av vinstmarginal gar i
samma riktning som den tidigare forskningen visat. Detta kan bero pa det som Fu (2010)
diskuterade i sin artikel om dverinvestering. Om bolagen som emitterar tenderar att
overinvestera blir till storsta sannolikhet en negativ vinstmarginalsforandring en konsekvens

av detta.

5.3.3 Omsittningsfordandring

Murphy, Trailer och Hill (1996) anség att tillvixt &r multidimensionell och foresprakar dérfor
att omsittningstillvaxt dr ett relevant prestationsmaétt och en forklaringsvariabel.
Omsittningstillvéxten anvénds 1 syfte att kunna ge en underliggande orsak till fordndringarna
1 vinstmarginalen (Murphy, Trailer och Hill, 1996). I denna studies test for bade grund- och
winsoriserade urvalet visar variabeln inte ndgon statistisk signifikans. Bdda testerna ger en
svag negativ koefficient med hogt p-virde. Det betyder att ndr omsittningen 6kar sa minskar
BHAR. Detta resultat gav samma svar i riktning med vinstmarginalsfordndring med en
negativ riktningskoefficient, men utan signifikans. Testet kommer dock fram till en mer
negativ riktningskoefficient pa det winsoriserade urvalet. Mjligtvis kan detta bero pa att det
finns uteliggare med hdg omsittningsfordndring som visar pa positivare BHAR. Loughran
och Ritters (1997) argumenterar i sin studie for att snabbvéxande bolag presterar saimre pa
lang sikt, ndgot som denna studie inte kom fram till men som forvintades med utgangspunkt
fran den tidigare litteraturen. Enligt Loughran och Ritter (1997) betyder det att de storsta
uteliggarna med hogst omséttningsfordndring dr de som kommer att prestera sémst. Murphy,
Trailer och Hills (1996) antagande om att tillvaxt &r multidimensionell kan forklara bolagens
anledning till att genomfOra nyemissioner. Bolag som vixer snabbt visar i manga fall
negativa resultat och sémre marginaler, vilket gor det svart enligt pecking order theory
(Myers, 1984) for dem att anvédnda sig av interna medel eller att f4 externa lan och de behover

istillet emittera.

5.3.4 CapEx-forandring

I Fangjian Fus (2010) studie framgéar det att emitterande foretag ofta Overinvesterar, vilket
kan leda till langsiktig underprestation. Resultaten fran de nordiska bolagen visar pa
trestjarnig signifikans pa grundurvalet med en negativ koefficient, vilket betyder att bolag

som Okar sin CapEx upplever en negativ fordndring av BHAR. Denna utveckling kan kopplas
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till windows of opportunity, att bolagen som dr 6vervéarderade viljer att emittera och har en
storre kassa dn behdvligt. Detta kan leda till Fangjian Fus (2010) tes om att bolag som
emitterar tenderar att Gverinvestera. I det winsoriserade urvalet finner studien dock ingen
signifikans med ett p-virde pa 0,542, vilket tyder pa att det finns uteliggare med hoga

CapEx-forandringar och for stor variation.

5.3.5 Storlek

I den tidigare forskningen, Ritter (1991) och Loughran & Ritter (1995) rédknades storleken
utifrdn marknadsvérdet. I den senare forskningen, sésom Somya G Deb (2017) rdknades den
istillet utifrdn bokvirdet, vilket &ven denna studie har gjort. I Debs (2017) studie hade storlek
en signifikant positiv effekt. Den hér studien fick en liten negativ koefficient 1 forhallande till
de andra variablerna. P-virdet var 0,872 for grundurvalet och 0,432 i1 det winsoriserade
urvalet vilket gor att nollhypotesen accepteras och det kan inte sdgas att det finns ndgon
signifikant pdverkan for den abnormala avkastningen i variabeln storlek. Detta resultat skiljer
sig frdn Deb (2017) bade ur aspekten att storlek var signifikant, samt att koefficienten var
positiv. Sett till urvalet skiljer det sig at d& denna studie begransar sig till NGM och First
North dér bolag med ldgre bokvéarde ér noterade, medan Deb (2017) anvéinde sig av den
indiska marknaden dér storre bolag inkluderades vilket 1 hans slutsats beskrivs som
paverkande, eftersom de har léttare att inbringa kapital (Deb, 2017). I denna studie och pé
véra analyserade listor saknas de stora svenska bolagen, vilket kan vara en anledning till att

det saknas konsensus med foregdende studier.

5.3.6 Bransch

Ritter (1991) menade att underprestation var starkt varierande beroende pa branschen det
emitterande bolaget verkar i. Likt Ritter (1991) finner den hér studien skillnader 1
underavkastning mellan olika branscher. Studien hittar signifikans for en av de
branschkategoriserade dummyvariablerna i1 forhéllande till referensvariabeln konsumentvaror
och tjanster. Sdsom dven Ritter (1991) beskriver forhéller sig branscher olika nér det kommer
till underavkastning. Regressionerna visar att hdlsovard 4r den enda som visar signifikant
positiv BHAR i forhéllande till referensbranschen. Resterande branscher visar pa bade
negativa och positiva avkastningar men ej med signifikans. Spiess och Affleck-Graves (1995)

menar att det finns skillnader mellan branscherna nir det kommer till underavkastning.
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Denna studie finner att medelvardet pd BHAR {0r alla branscher dr negativt men endast

branscherna, konsumentvaror och tjénster samt industri visar sig vara signifikant negativa.

5.3.7 Marknad

Spiess och Affleck-Graves (1995) viljer att undersoka i sin studie om prestationen skiljer sig
frén tva olika borser, Nasdaq och NYSE. Undersokningen visar att Nasdaq var mer
underpresterande &n NYSE (Spiess och Aftleck-Graves, 1995). I undersékningen om NGM
och First North skiljer sig at saknar resultatet i regressionen signifikans med ett p-virde pa
0,386 1 grundurvalet. Resultatet visar en riktningskoefficient som dr negativ -0,257, vilket
tyder pa att NGM tenderar att ha en lidgre abnormal avkastning dn First North, men inget som
statistiskt kan sdkerstdllas. Detta kan bero pa att urvalet bestar av 13,6% NGM och resterande
First North-bolag. I Spies och Affleck-Graves (1995) undersokning har de samma andel i
Nasdaq som NYSE. Hade andelen bolag varit lika mellan NGM och First North skulle de
potentiellt ge ett mer tillforlitligt resultat.

5.3.8 Emissionsstorlek

Foerster och Karolyis (2009) testade i sin undersokning ifall nyemissionens storlek har en
paverkan pé den langsiktiga prestationen. Testet visar att storleken har en viss paverkan men
kan inte signifikant sdkerstéllas (Foerster och Karolyis, 2009). I denna studie f6r nordiska
smabolag ger regression i grund- savil som det winsoriserade urvalet ett hogt p-varde pa
0,614 respektive 0,880. I bdde denna och Foerster och Karolyis (2009) studie ger
emissionsstorlek ingen signifikans vilket tyder pa att denna variabel inte verkar ha ndgon

paverkan pd BHAR.

5.4 Fordelning av nyemissioner over tidsperioden

Vid vilken tidpunkt nyemissioner genomfors har diskuterats i stora delar av den tidigare
forskningen, forst da Ritter ar 1991 presenterade hypotesen om windows of opportunity.
Loughran & Ritters (1995) studie visade att foretag viljer att emittera d& de ar substantiellt
overvirderade och utnyttjar dirmed dessa mojlighetsfonster. Aven Spiess och Affleck-Graves
(1995) presenterade samma slutsats, om att foretag tenderar att genomftra nyemissioner da

de ar Overvirderade.
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Resultaten 1 denna studie stodjer 1 en del avseenden denna teorin. Under de 3 aren dér det
genomfordes flest nyemissioner, under var undersokningsperiod, var &ven MTB som hogst.
Detta stodjer teorin om att foretag véljer att genomfOra en nyemission under perioder dér de
ar hogre vdrderade. Antalet emissioner foljer dven ett visst monster med indexkursens
utveckling, vilket &ven det kan stodja teorin att foretagen utnyttjar de hogre aktiepriserna,

givet att de foljer indexet till viss del.

Det blir ytterligare intressant om man ser det pa motsatt hall, dd MTB ar som ldgst. De 3 aren
med ladgst MTB, &r ocksé de 3 dren med légst antal nyemissioner. Detta kan ge en signal om
att foretag dr mer restriktiva géllande nyemissioner och véljer sina tillfdllen mer noggrant. En
langre dragen analys kan &ven koppla in Fangjian Fus (2010) teori om &verinvesteringar. Da
fler foretag viljer att emittera vid en hogre viardering, enligt windows of opportunity-teorin,
far de mer kapital och kan ddrmed gora fler investeringar. De investeringar som potentiellt
gors kan ha ett negativt nettonuvarde och darmed en del av forklaringen till att emitterande

bolag signifikant underpresterar i relation till adekvat index.
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6. Slutsatser

Allt som allt finner studien att det forekommer en signifikant underavkastning for nordiska
smébolag som genomfor nyemission. Vidare finner studien att nagra av de valda variablerna

kan sdkerstillt forklara underavkastningen.

6.1 Underavkastning

I ljuset av tidigare studier som framforallt riktat in sig pa4 den amerikanska aktiemarknaden
ville vi undersoka om det fanns liknande resultat att hitta hos nordiska smabolag. Darfor
presenterade vi fragestillningen: “Uppmater nordiska smabolag som genomfor nyemission
underavkastning pd lang sikt 1 forhallande till ett jimforelseindex?”. Utgéngspunkten var att
undersoka huruvida nordiska smébolag p4 NGM och First North, som genomfort en
nyemission under var undersokningsperiod, presterade negativ abnormal avkastning jamfort

med relevant index under de tre f6ljande aren efter emissionsdatumet.

Var studie visar signifikanta resultat, att emitterande bolag har en negativ abnormal
avkastning jaimfort med index. Bade géllande BHAR samt CAR, finner vi signifikans.
Resultatet séger oss att investerare som investerar i bolag som genomfor nyemissioner pa de
tva valda handelsplatserna kan i genomsnitt forvénta sig en l4gre avkastning &n den de skulle
fatt vid en investering 1 index. Detta &r inte forenligt med den effektiva marknadshypotesen
som sager att i en effektiv marknad ska nyemissioner inte ha en abnormal paverkan pé

aktiekursutvecklingen.

6.2 Forklarande variabler

Tanken med forskningsfragan “Vilka variabler kan identifieras som forklarande for den
mojliga underavkastningen?” &r att skapa en forstielse for vad som kan vara forklarande for
nyemissionens langsiktiga underavkastning for nordiska smabolag. Ambitionen att bygga
vidare pa tidigare forsknings variabler resulterade i dtta forklarande variabler varav tre
stycken dr prestationsmatt. Samtliga variabler som inkluderats har i tidigare forskning
antingen pavisats vara signifikanta eller tenderat att paverka abnormal avkastning. Studiens
resultat kommer fram till att tre av fyra intressevariabler uppvisar signifikans medan bara en

kontrollvariabel visar sig vara signifikant. Vid den multipla regressionen visar sig
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koefticienten for tre intressevariabler vara signifikant negativa MTB,
vinstmarginalsforandring samt CapEx-fordandring. Kontrollvariabeln bransch ar signifikant
positiv for dummyn hédlsovard. Sdledes finner studien framforallt att intressevariablerna
MTB, vinstmarginalsfordndring samt CapEx-forandring har mojlighet att forklara den

identifierade underavkastningen.

Studien kommer dven fram till en mojlig forklaring till att foretag véljer att utnyttja windows
of opportunity. Detta innebér att de inte genomfor nyemission for att de ér i skriande behov
av pengar utan istéllet utnyttjar ett hogre aktiepris for att ta in kapital utan nagra direkta
positiva nettonuvérdeinvesteringar i horisonten. Detta kan i sin tur leda till teorin om
Overinvesteringar, vilket kan vara ett resultat av for mycket likviditet till foljd av en
nyemission. Dessa investeringar kan paverka den operationella prestationen negativt och kan
1 denna studie hérledas till den signifikant negativa paverkan CapEx-fordndringen har pa

BHAR.

Vidare kommer studien fram till att forklaringen av pecking order theory kan grundas i
omsittningsfordndringen. Den snabba forédndringen 1 omsittning sitter krav pé stort
kapitalbehov som inte kan tickas av interna medel eller externa skulder och det leder

nyemissionen som deras sista utvag.

6.3 Kritik och potentiella svagheter

En stor potentiell svaghet med studien &r att endast 59 observationer undersoks. Bortfallet av
nyemissioner for att uppfylla kriterierna som studien grundar urvalet pa ar stort, vilket kan
skapa frigor huruvida det gdr att med statistisk sdkerhet sdkerstélla resultaten. For att
minimera bortfallet hade kriterierna kunnat stéllas upp annorlunda dn vad de gjorts i studien,
till exempel genom att tilldta nyemissioner som gjorts inom tre ar sedan den senaste
nyemissionen. For att ytterligare fa ett storre urval hade fler marknadsplatser kunnat
undersokas och/eller under en ldngre tidsperiod. Dock for att inte paverka forskningsfragorna
samt halla datan relevant genom att vara sa ny som mdgjligt skulle tidigare ndamnda forslag
noggrant behdva overvigas. Vidare finner vi en potentiell problematik i att datan for studien
potentiellt &r endogen eftersom den ej har testats som beskrivits i kapitel tre. Vid potentiell
endogenitet i residualerna skulle slutsatser gjorda pé regressionerna vara bade inkonsistenta
samt ha bias vilket skulle paverka sdkerheten i slutsatserna negativt.
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6.4 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har ytterligare tankar och fragor uppstatt i och med att vi har férdjupat
oss alltmer inom omradet. I ljuset av den hér studien hade det varit intressant att se vidare
forskning som fokuserar pa smabolag pa andra geografiska marknader, da smabolag ofta
tenderar att behdva ta in mer kapital dir minga génger andra medel &n nyemission inte ar
mojligt. Vi hade velat se vidare forskning som fokuserar pa smébolag for att se att vara
resultat inte 4r en anomali inom forskningsomradet. Vi anser dven att det hade varit av
intresse att undersoka véra signifikanta variabler under andra former, dir bland annat MTB
undersoks 1 kategorier for att se om det finns distinkta skillnader mellan olika emitterande
foretag inom olika spann av MTB. Slutligen anser vi ocksa att det hade varit spannande att se
vidare forskning som inkluderar andra intressanta variabler som undersoks om de kan

forklara abnormal avkastning vilka inte tas upp i den hér studien.
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Bilagor

Bilaga 1

. ttest BHAR ==

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval]
BHAR 59 -.448809 .1060542 .8146179 -.6610996  -.2365185
mean = mean(BHAR) t = -4.2319

He: mean = @ Degrees of freedom = 58
Ha: mean < © Ha: mean != @ Ha: mean > ©

Pr(T < t) = ©.0000 Pr(|T] > |t]) = @.0001 Pr(T > t) = 1.0000

Bilaga 2
. ttest BHAR_w

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval]

BHAR_w 59 - .4458565 .1031654 .7924286 -.6523645 -.2393485

mean = mean(BHAR_w) t = -4.3218

H8: mean = © Degrees of freedom = 58
Ha: mean < @ Ha: mean != 0 Ha: mean > ©

Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T] > |t]) = @.8001

Pr(T > t) = 1.0000

Bilaga 3

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval]
Art 36 -.0150293 .0069523 .0417141 -.0291433 -.0009153
mean = mean(Art) t = -2.1618

H8: mean = @ Degrees of freedom = 35
Ha: mean < @ Ha: mean != © Ha: mean > ©

Pr(T < t) = 0.0188 Pr(|T| > |t]) = @.8376

Pr(T > t) = ©.9812
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Bilaga 4

. regress BHAR MTBt® Vinstmarginalsfdrdndring Omsdttningsférandring Bokvardet® CapExfoéra:
> dring EmissionsstorlekMkr DNGM DRamaterial DHilsovard DIndustri DOvrigt DTeknologi

Source SS df MS Number of obs = 59
F(12, 46) = 1.32
Model 9.85151673 12 .820959727 Prob > F = 0.2410
Residual 28.637414 46 .622552477 R-squared = 0.2560
Adj R-squared = 9.0619
Total 38.4889307 58 .663602253 Root MSE = .78902
BHAR | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
MTBte -.019683 .0120783 -1.63 0.110 -.0439954 .0046293
Vinstmarginalsférénd~g - .0000897 .0001309 -0.69 0.497 -.0003532 .0001738
Omsattningsforandring - . 000909 .00814755 -98.62 0.541 -.003879 .0020611
Bokvardete -7.85e-11 5.45e-10 -0.14 0.886 -1.18e-09 1.02e-09
CapExforandring -.0004851 .0003484 -1.39 0.170 -.0011864 .0002162
EmissionsstorlekMkr -.0005339 .0011639 -0.46 0.649 -.0028767 .0018088
DNGM -.2569584 .3380631 -8.76 0.451 -.9374441 .4235272
DRa&material .6718492 .4126356 1.63 0.110 -.1587431 1.502442
DHalsovard .8175391 .42231 1.94 0.059 -.8325269 1.667605
DIndustri -.2550176 .3211458 -8.79 0.431 -.9014565 .3914153
Dﬁvrigt .4888052 .4068626 1.20 0.236 -.3301667 1.307777
DTeknologi .516744 .3107973 1.66 0.103 -.1688586 1.142346
_cons -.5270173 .2126526 -2.48 0.017 -.9550648 -.0989698
Bilaga 5
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable ‘ Obs W Vv z Prob>z
resid ‘ 59 8.97598 1.288 8.545 0.29287
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Bilaga 6

Residuals

Bilaga 7
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms

Variable: resid

H@: Constant variance

chi2(1) 8.41
Prob > chi2 = ©.0037

Bilaga 8
Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of BHAR

He: Model has no omitted variables

F(3, 43) = 0.17
Prob > F = ©.9151
Bilaga 9
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. ovtest, rhs

note: Vinstmarginalsfoérandring”3 omitted because of collinearity.

note: Omsattningsforandring”3 omitted because of collinearity.

Ramsey RESET test for omitted variables

Omitted: Powers of independent variables

He: Model has no omitted variables
F(16, 38) = ©.57
Prob > F = ©.8836

Bilaga 10

BHAR MTBt® Vinstm~gOms&tt~gBokvar~® CapExf~g Emissi~r DNGMDR&mat~1DHalso~d DIndus~i DTekno~i DOvrigt
BHAR 1.0000
MTBte -0.2508 1.0000

Vinstmargi~g -8.8754 ©.2675 1.0000
Omsattning~g -0.8517 -6.8447 6.0122 1.0000

Bokvardet® | -8.0161 -06.1325 9.0395 0.6101 1.0000
CapExforin~g -08.1376 ©6.1685 6.01686 -6.0171 -6.0506 1.0000
Emissionss~r -0.0274 -0.0442 ©.0419 0.2082 9.5550 -0.0698 1.0000

DNGM 0.0816 -0.0955 ©.0354 -0.0573 -0.1232 -0.0698 -0.1233 1.0000
DRamaterial | 9.1312 -0.1414 9.0354 9.3353 9.4850 0.0654 9.2460 0.1324 1.0000
DH&alsovard ‘ 0.2133 -0.0396 0.0259 -0.0435 -0.1133 -0.0554 -0.1196 0.2350 -0.1205 1.0000
DIndustri -0.2636 0.0132 -0.2648 -0.0644 0.0236 -0.0892 ©.0005 -0.2001 -0.2001 -©.1538 1.0000
DTeknologi 0.0827 ©9.2365 ©.1354 -0.0717 -0.1360 ©.2048 -0.0599 -0.0911 -©.2105 -0.1618 -0.2686 1.0000
DOvrigt | 0.0820 -0.0601 0.0292 -0.0368 0.0068 -0.0612 0.1737 0.1943 -0.1333 -0.1024 -0.1700 -0.1789 1.0000

Bilaga 11

> e(robust)

. regress BHAR MTBt@® Vinstmarginalsforadndring Omsdttningsforandring Bokvidrdet@® CapExféran
> dring EmissionsstorlekMkr DNGM DRamaterial DHilsovard DIndustri DOvrigt DTeknologi , vc

Linear regression Number of obs = 59

F(11, 46) = .

Prob > F = .

R-squared = 8.2560

Root MSE .78902

Robust

BHAR | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
MTBte -.019683 .006147 -3.20 0.002 -.0320563 -.0073098
Vinstmarginalsforand~g - . 000897 .9000311 -2.88 0.006 -.0001523 - .000027
Oms&ttningsférandring - .B880989 .0089488 -8.97 8.339 -.8028027 .BB098438
Bokvardet® -7.85e-11 4.86e-10 -8.16 8.872 -1.86e-89 9.80e-10
CapExforandring -.00084851 .8881259 -3.85 0.0060 - .0BB7386 -.0002317
EmissionsstorlekMkr -.088B85339 .9010501 -8.51 0.614 -.0026478 .8815799
DNGM -.2569584 .2936667 -0.88 0.386 -.8480789 .3341621
DRamaterial .6718492 .4494568 1.49 0.142 -.2328603 1.576559
DHalsovard .8175391 .3916215 2.09 0.042 .9292459 1.605832
DIndustri -.2550176 .28825082 -0.88 0.381 -.8352351 .3251999
DOvrigt .4888052 .3127129 1.56 0.125 -.1406532 1.118264
DTeknologi .516744 .3771592 1.37 0.177 -.2424381 1.275926
_cons -.5270173 .2551485 -2.087 8.045 -1.040588 -.0134462

Bilaga 12
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Source SS df MS Number of obs = 59
F(12, 46) = 1.10
Model 8.10199286 12 .675166072 Prob > F = 0.3854
Residual 28.31870916 46 .615623948 R-squared = 0.2225
Adj R-squared = 0.0196
Total 36.4206945 58 .627943008 Root MSE = .78462
BHAR_w | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
MTBte_w -.8501519 .0291812 -1.72 0.092 -.1088905 .0085868
Vinstmarginalsférandring_w -.6010215 .0214762 -8.85 9.962 -.0442509 .8422078
Omsdttningsforandring_w .0040927 .8373453 8.11 0.913 -.8710794 .0792648
Bokvardete_w -4,18e-10 5.87e-10 -0.71 0.480 -1.60e-09 7.64e-10
CapExférandring_w -.0019432 .0040337 -0.48 0.632 -.0100627 .0061762
EmissionsstorlekMkr_w -.80022 .0016094 -0.14 0.892 -.8034597 .00830196
DNGM -.2211246 .3531307 -8.63 0.534 -.9319399 .4896906
DRamaterial .6451331 .4263577 1.51 0.137 -.2136865 1.503347
DHZlsovard . 7677581 .4273268 1.80 0.079 -.0924061 1.627922
DIndustri -.17171082 .3166335 -0.54 0.590 - .8090604 .46564
DOvrigt .414735 .42208532 8.98 0.331 -.4348141 1.264284
DTeknologi .3615271 .3021199 1.20 ©.238 -.2466087 . 9696629
_cons -.4006721 .2339095 -1.71 0.093 -.8715075 .0701632
Bilaga 13
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable ‘ Obs W Vv z Prob>z
resid_w ‘ 59 0.96991 1.614 1.831 ©.15131
Bilaga 14
(q -
ﬂ‘. -
=
)
c
0]
[m]
(\! -
O T T T
-2 -1 0 1 2
Residuals
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Bilaga 15

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms

Variable: resid w

H@: Constant variance

l10.07

chi2(1)
Prob > chi2

e

Bilaga 16

.0015

BHAR_w MTBte_w Vinstm~wOmsatt~wBokvar~w CapExf~w Emissi~w DNGMDRamat~1DHilso~d DIndus~i DTekno~i DOvrigt
BHAR_w 1.0000
MTBte_w -0.2768 1.0000
Vinstmargi~w -8.1165 ©.2431 1.0000
Omsattning~w 0.0196 0.0442 -0.0553 1.0000
Bokvardete_w -0.0003 -0.2458 9.0380 ©.2330 1.0000
CapExforan~w -0.0696 9.1954 0.0086 ©.2728 -0.0583 1.0000
Emissionss~w -0.8330 -0.0149 9.0645 8.2186 0.6387 -0.0747 1.0000
DNGM 0.1002 -0.1579 9.1205 -0.1743 -0.1287 -0.09067 -0.1296 1.0000

DR&material | ©.1511 -0.1454 0.1284 0.2636 ©.4535 0.1667 0.3493 0.1324 1.0000
DH&lsovard ‘ 9.2182 -0.0442 -0.1188 -0.1189 -0.1216 -©.0886 -0.1318 0.2350 -0.1205 1.0000

DIndustri -0.2728 0.1051 0.0712 0.0226 0.0560 -0.1176 0.0392 -0.2001 -0.2001 -0.1538 1.0000

DTeknologi 0.0761 0.1234 -0.1007 -0.0848 -0.1370 0.0534 -0.1042 -0.0911 -0.2105 -0.1618 -0.2686 1.0000

DOvrigt | ©.0830 -0.0861 -0.0328 9.1859 0.0265 -0.0975 0.0902 9.1943 -0.1333 -0.1024 -0.1700 -0.1789 1.0000

Bilaga 17

. reg BHAR_w MTBt@_w Vinstmarginalsférdndring_w Omsdttningsférandring_w Bokvirdet®_w CapExférandri
> ng_w EmissionsstorlekMkr_w DNGM DRamaterial DHilsovard DIndustri DOvrigt DTeknologi , vce(robust

>)

Linear regression Number of obs = 59

F(11, 46) = .

Prob > F = .

R-squared = 0.2225

Root MSE = .78462

Robust

BHAR_w | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
MTBte_w -.08501519 .9261537 -1.92 0.0661 -.1827965 .8024927
Vinstmarginalsfordndring_w -.0010215 .9122925 -0.88 ©.934 -.8257651 .9237221
Omsattningsforindring_w .9840927 .9293112 8.14 0.890 -.0549077 .9630931
Bokvardeto_w -4,18e-10 5.27e-10 -0.79 0.432 -1.48e-09 6.43e-10
CapExforandring_w -.0019432 .0831603 -0.61 0.542 - .0083046 .0044181
EmissionsstorlekMkr_w -.00022 .0014481 -0.15 0.880 -.0031349 .0026949
DNGM -.2211246 .2876322 -8.77 0.446 - .8000983 .3578491
DRamaterial .6451331 .467456 1.38 0.174 -.2958071 1.586073
DHalsovard .7677581 .401678 1.91 0.062 -.8487778 1.576294
DIndustri -.1717102 .292873 -0.59 0.561 -.761233 .4178126
DOvrigt .414735 .3272001 1.27 0.211 -.2438846 1.073355
DTeknologi .3615271 .3568509 1.1 0.316 -.3567765 1.879831
_cons -.4006721 .2728448 -1.47 0.149 -.9498802 .1485359
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Bilaga 18

. ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of BHAR w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 43) = 0.89
Prob > F = ©0.4546
Bilaga 19

. ovtest, rhs

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of independent variables

H®: Model has no omitted variables

1.21
0.3163

F(18, 28)
Prob > F
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