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Syfte- Studiens syfte &r att skapa storre forstaelse inom dmnet borsintroduktioner. Mer specifikt vill
forfattarna se hur bdrsintroduktioner presterar gentemot ett bredare marknadsindex under en
tidsperiod som utesluter finansiella kriser. For att bredda forstdelsen om hur borsintroduktioner
langsiktigt presterar utesluts de som noterats inom en bestimd tidsram av finanskriser for att inte
snedvrida resultatet.

Metod- Forfattarna har anvént sig av en kvantitativ metod med en deduktiv ansats for att analysera
den sekundérdata som samlats in.

Teoretiska perspektiv- Den tidigare forskning som skapar grunden till denna forskning har primért
fokuserat pa borsintroduktioner och langsiktig avkastning. Fokusomradet har varit den europeiska,
amerikanska och indiska marknaden. Det har bedrivits viss forskning pd den nordiska marknaden
men inte i samma utstrickning.

Empiri- Urvalet utgérs av 129 borsnoteringar som sedan har matchats mot marknadsindex 1
respektive land. All data dr hamtad fran Datastream vid behov komplettering fran arsredovisningar.
Resultat- Studiens resultat av [PO-bolagen 1 alla ldnder forutom Norge har under forskningsperioden
presterat bdttre dn vad marknadsindex pa respektive marknad. Detta resultat forvanade da tidigare

forskning har visat motsatsen.
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Purpose - The purpose of the study is to create greater understanding within the subject of IPOs.
More specifically, the authors want to see how IPOs perform against a broader market index over a
time period that excludes financial crises. In order to broaden the understanding of how IPOs perform
in the long term, those listed within a specific time frame of financial crises are excluded in order not
to distort the results.

Methodology- The authors have used a quantitative method with a deductive approach to analyze the
secondary data collected.

Theoretical perspectives- The previous research that creates the basis for this research has a primary
focus on IPOs and long-term returns. Where the focus area has been the European, American and
Indian market. Some research has been conducted on the Nordic market, but not to the same extent.
Empirical foundation- The selection consists of 129 stock market listings which have then been
matched against the market index in each country. All data is taken from Datastream and when
needed from annual reports.

Conclusions- The results of the study show that the IPO companies in all countries except Norway
have performed better than the market index in each market. This result surprised as previous

research has shown the opposite.
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1. Inledning

Det inledande kapitlet fokuserar pd att beskriva den tidigare forskning som genomforts inom dmnet
samt vad for slutsatser de kom fram till. Ytterligare presenteras en problematisering av dmnet och

avgrdnsningarna. Slutligen presenteras frdgestdllningen och dispositionen av den hdr studien.

1.1 Bakgrund

Vildigt ménga investerare vill fa tilldelning i attraktiva borsintroduktioner. Men det ar véldigt svart
att fad. Vanligtvis far 1 forsta hand institutionella investerare tilldelning 1 alla attraktiva
borsintroduktioner. Andra investerare far kdpa aktierna pa andrahandsmarknaden. Det leder till en del
funderingar. Ar det 1onsamt pé lang sikt att kdpa aktier i ett bolag, om du inte far den forsta dagens
avkastning av underprissittningen som institutionella investerare tar del av? Vad ér en realistisk bild
av den forvintade avkastningen efter en borsintroduktion? Amnet dr hgst relevant nu nir stora bolag
som Northvolt och Klarna forbereder sin borsintroduktion (Affarsvérlden, 2023; Dagens Industri,

2023).

Antalet borsintroduktioner okar vid sd kallade Hot Markets da bolagen ser att investerare virderar
marknadssegmentet hogt, vilket dven kallas Window of Opportunity (Ibbotson et al., 1994). Vid
finanskriser dr det farre borsintroduktioner dd det inte &r manga marknadssegment som befinner sig i
en Hot Market. Investerarnas beteendet dndras i en finanskris da de blir forsiktigare, far légre
avkastningskrav, har ldagre riskbendgenhet och hogre riskmedvetenhet (Hoffmann et al., 2012). Da
farre bolag bdrsnoteras och investerare blir forsiktigare dr det relevant att skilja pa resultatet av
borsintroduktioner som sker under och utanfor finanskriser. Privata investerare har lagre disponibel
inkomst under instabila finansiella perioder, eftersom deras utgifter okar. Ett exempel dr att de kan fa
hojda réntor, ett annat dr stigande priser pa konsumtionsvaror (SOU, 2022). Bendgenheten att
investera i1 borsintroduktioner ar darfor hdgre under finansiellt stabila perioder hos privata investerare.
Med tanke pa dessa anledningar dr det relevant att studera hur borsintroduktioner presterar langsiktigt

gentemot marknadsindex i finansiellt stabila perioder.

Vad indikerar att ett bolag kommer att prestera bédttre dn ett marknadsindex? Denna studien
undersoker variabler som vinstmarginal, bolags storlek, branschtillhdrighet, tidpunkt, tillgéngar.

Dessa variabler har visat sig vara betydande for att forstd vad som forklarar utfallet (Ritter, 1991;



Rydqvist och Hogholm, 1995; Jakobsen och Serensen, 2001; Schuster, 2003). En privat investerare
som viéljer att kopa en nyligen borsnoterad aktie ska ha de variablerna i atanke i samband med en
borsintroduktion. Enligt Hubermann (2001) investerar privatpersoner i stor utstrickning inom det
som anses familjart. Det betyder att branscher och geografiska omraden som ligger en néra ofta viljs
fastdn det innebdar mindre diversifiering och storre risktagande. Nordiska borsmarknaden har valts
som omrdde fOr att ge investerare mer forstaelse och skapa béttre forutséttningar att genomfora bra

investeringar.

1.2 Problematisering

Den 6vervildiga miangden forskning som studerar IPOs har en tidsperiod som inkluderar minst en
ekonomisk kris (Ritter, 1991; Rydqvist och Hogholm, 1995; Schuster, 2003; Tegmark et al., 2017).
Hur péaverkas en IPO av att marknaden har kraftigt sjunkit i virde och investerare forlorat pengar?
Banderet och King studerade detta i studien “I/PO Stock Performance and the Financial Crisis”
(2014). Banderet och King (2014) finner att IPOs som noterades under finanskrisen 2008 till 2009
overpresterade vid jimforelse med andra bolag. De finner att under perioden 2003 till 2010 sa
underpresterade bolagen med 22% 1 abnormal avkastning om de noterades vid icke krisdr medan de
Overpresterade med 26% vid notering under krisdr (Banderet och King, 2014). Diskrepansen &r
betydlig och kraver ytterligare undersokning. Detta har med stor sannolikhet paverkat tidigare studier
dar resultatet blivit snedvridet pd grund av ett ihopslaget genomsnitt av perioder med ekonomisk

stabilitet och finansiella kriser.

Forfattarna till denna studie anser att man bor studera finanskriser och ekonomiskt stabila tider
separat av flera anledningar. IPOs har véldigt olika marknadsforutsittningar beroende pa om de
borsintroduceras vid en kris eller inte. For det forsta dr det farre bolag som viéljer att gora en [IPO
under en finanskris (Ritter, 1991; Rydqvist och Hogholm, 1995; Schuster, 2003). Anledningarna som
formulerats inom forskningen beskrivs mer detaljerat i kapitlet om teoretiskt ramverk och tidigare
forskning. For det andra har studien av Banderet och King (2014) visat att IPOs som
borsintroducerades 1 finanskrisen 2008 till 2009 Overpresterade jamforbara portfoljer dar de
undersokte de enskilda aren separat. Banderet och King (2014) genomf6rde sin studie pd den
amerikanska borsmarknaden vilket dven Ritter (1991) gjorde. Forfattarna till denna studie tror att

tidigare studier som studerat perioder som bade har ekonomiskt stabila tider och finanskriser kan ha



fatt snedvridna resultat. Anledningen till det ar for att de jamfort markant olika forhallanden pa

marknaden utan att ta hinsyn till skillnaderna.

Det dr fi studier som undersoker den nordiska marknaden som forfattarna lyckats hitta vid den
skrivande tidpunkten. De studier som finns har ett gemensamt medelvirde pa den abnormala
avkastningen gentemot jimforbara index eller bolag (Ritter, 1991; Rydqvist och Hogholm, 1995;
Jakobsen och Serensen, 2001; Schuster, 2003; Tegmark et al., 2017). De befintliga studierna som
finns riskerar att presentera missvisande resultat vilket ger orealistiska forvéntningar hos investerare,
som 1 storst utstrackning investerar i [IPOs vid ekonomiska stabila tider. Enligt Hubermann (2001) ar
investerare mer bendgna att investera i det som de anser dr familjart. For att bidra nordiska investerare
med mer information infor investeringar har forfattarna valt att studera den nordiska marknaden. Det
finns ett befintligt kunskapsgap inom hur IPOs presterar utanfor finanskriser vilket bidrar till
orealistiska forvantningar pa den nordiska marknaden. Forfattarna dmnar att bidra till att minska detta
kunskapsgap genom att undersoka en period utan kriser och jimfora resultatet med en tidigare studie

som inkluderar tva kriser.

Den befintliga forskningen studerar oberoende variabler som storlek, branschtillhérighet, tidpunkt vid
introduktion (Ritter, 1991; Rydqvist och Hogholm, 1995; Jakobsen och Serensen, 2001; Schuster,
2003; Bergman, 2015; Tegmark et al., 2017). Denna studie kommer dven, utdéver de ovan ndmnda
variablerna, att undersoka om nettovinstmarginal kan forklara den abnormala avkastningen pa ett
signifikant sdtt. Positiv nettovinstmarginal innebér att bolag kan betala ut utdelningar eller vixa utan
externa investeringar vilket forfattarna studerar om det dr kopplat till ldngsiktig aktieavkastning.
Eftersom tidigare studier inte studerar denna variabel anser forfattarna att det kan ge insikt inom vad

en investerare ska undersoka innan en investering i nyintroducerade bolags aktier.

1.3 Syfte

I forsta hand ar studiens syfte att skapa storre forstdelse inom d@mnet borsintroduktioner. Mer specifikt
vill forfattarna se hur borsintroduktioner presterar gentemot ett bredare marknadsindex under en
tidsperiod som utesluter finansiella kriser. For att bredda forstdelsen om hur borsintroduktioner
langsiktigt presterar utesluts de som noterats inom en bestimd tidsram av finanskriser for att inte

snedvrida resultatet. Tidsperioden som undersoks dr 2010 till 2016 for att minimera paverkan fran
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finanskrisen 2008 samt pandemin Covid-19. I andra hand &r syftet att bidra med information om vad
som paverkar aktiens avkastning till investerare som tidnker kopa aktier i bolag som nyligen
borsintroducerats. Slutligen vill forfattarna bidra med relevant information pa den nordiska

borsmarknaden.

1.4 Fragestillning
De fragestillningar som formulerats utifrén studiens syfte ar foljande:
e Finns det en signifikant skillnad i abnormal avkastning av borsintroduktioner vid jamforelse
med marknadsindex?

e Vilka av de undersokta variablerna har en signifikant forklaringsgrad pa abnormal avkastning?

1.5 Avgransning

Studien avgrinsas genom att enbart studera den nordiska marknaden med fokus pa Sverige, Norge,
Finland och Danmark. For att fa jimforbara resultat med tidigare forskning exkluderas Island ur
studien. Tidsperioden som undersdks dr 2010 till 2016 for att studera borsintroduktioner under en
period utan ndgra finansiella kriser eller andra stora yttre pdverkningar. Den langsiktiga avkastningen
mits pa tre ars sikt (Ritter, 1991), dérav blir 31 december 2016 det sista datum som studien tar med
for att undvika paverkan fran Covid-19 pandemin. Studien véljer att ha 1 januari 2010 som startpunkt
for att finanskrisen 2008 inte ska paverka studien 1 stor utstrickning. Den data studien anvénder sig
av dr inhdmtad fran Refinitiv Eikons databas, samma tillvdgagangssitt som tidigare studier anvént
(Bergman et al., 2015; Tegmark et al., 2017). De borshus som inkluderas dr Oslo Bers, Nasdaq
Stockholm, Nasdaq Helsinki och Nasdaq Copenhagen.

1.6 Mélgrupp

Studiens malgrupp 4r de som har en grundlidggande forstaelse av finansiering och har ett intresse for
borsintroduktioner. De som vill fa en béttre forstaelse av den nordiska marknadens borsintroduktioner
och hur de presterar under en tidsperiod av stabila ekonomiska tider drar nytta av att ldsa denna
studie. Aven de som funderar pa att investera i en borsintroduktion eller kopa dessa aktier pa

andrahandsmarknaden kan dra ldrdomar frdn de undersokta variablerna och studiens resultat.
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1.7 Disposition

Uppsatsen foljer den befintliga struktur av kvantitativa studier som beskrivs av Bryman och Bell
(2017). Strukturen &r pa foljande sitt:

Teoretiskt ramverk och tidigare forskning- Avsnittet presenterar faktorer som paverkar
borsintroduktioner och vilka etablerade hypoteser som kan forklara paverkan. Tidigare forskning som
har betydelse for denna studie beskrivs kortfattat.

Metod- I delen presenteras vad forfattarna gjort for att fa resultatet samt vilka tester som genomfors
for att sdkerstélla validitet och reliabilitet.

Resultat- Resultatet frdn den bearbetade datan och genomforda testerna visas i grafer, tabeller samt
beskrivs i text.

Analys- | denna del reflekterar forfattarna 6ver forklaringen till varfor resultatet ser ut som det gor
och drar slutsatser.

Slutsats- I detta avsnitt sammanfattar forfattarna studiens resultat och slutsatser samt ger forslag till

vidare forskning.

2. Teoretiskt Ramverk och Tidigare Forskning

Foljande del redovisar det teoretiska ramverk studien anvander vilket bestdr av tidigare studier och
olika hypoteser. Studierna och hypoteserna beskriver forklaringar till hur marknaden agerar vid
borsintroduktioner. Studien véljer att anvdnda sig av etablerad forskning och hypoteser for att kunna
forsta fenomenet kring hur borsintroduktioner presterar. En sammanfattning av vad som
huvudsakligen paverkar borsintroduktioner presenteras i fyra punkter nedan. Dessa fyra delar bestar
av:
1. Underprissittning- Under forsta dagen stiger aktiepriset kraftigt vilket skapar en hog forsta
dagsavkastning. Detta tyder pa att aktien vid bdrsintroduktionen var underprissatt (Ritter,
1995; Rock, 1986; Van Bommel och Vermaelen, 2003; Henshel och Johnston, 1987).
2. Cyklicitet- Antal borsintroduktioner varierar beroende pd hur marknaden dr vérderad. Nér ett
marknadssegment eller marknaden overlag dr hogt varderat genomfors fler borsintroduktioner
och vice versa (Ibbotson et al., 1994; Ritter, 1998).
3. Kostsamhet- For att kunna genomga en borsintroduktion tillkommer det en kostnad, vilket

kan bli stor for dgarna att betala (Chen och Ritter, 2000).
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4. Langsiktig underprestation- Efter en borsintroduktion tenderar bolagen att 1dngsiktigt
underprestera jimforbara bolag, bransch index eller marknadsindex (Ritter, 1991; Loughran

och Ritter 1995; Houge et al., 2001; Jakobsen och Segrensen, 2001; Schuster, 2003).

Denna studie fokuserar pa langsiktig underprestation, men en forstaelse for ovriga punkter kravs for

att fa en helhetsbild. Nedan presenteras hypoteser och tidigare forskning inom omradet mer detaljerat.

2.1 Underprissittning

Ritter (1995) beskriver hur borsintroduktioner péverkas av underprissittning. Nér bolag gor en
borsintroduktion sd ges aktierna ut till ett kraftigt rabatterat pris till nya investerare vilket skapar en
hog avkastning den forsta dagen som aktien kan handlas pa borsmarknaden. Ritter (1995) menar att
underprisséttning sker pé alla borsmarknader som har borsintroduktioner, men i olika grader som kan

skilja sig drastiskt beroende pé vart i viarlden man befinner sig.

2.1.1 Winner’s curse

Rock (1986) myntade begreppet winner's curse for att forklara tilldelning av aktier vid en
auktionsmetod. Det &r en asymmetrisk balans nir det géller information angdende borsintroduktioner
mellan informerade och icke informerade investerare. Den informerade investeraren har ett kraftigt
Overtag genom att ha information om bolaget for att kunna bedoma aktiens vérde, medan den
oinformerade investeraren inte har denna information tillginglig har svérare att bedoma aktiens sanna
virde. Om borsintroduktionen genomfors med en auktionsmetod och den oinformerade investeraren
vinner aktier sa har den 6vervirderat aktiens pris och betalat for mycket. Om priset blir dvervarderat
sd skapar det en langsiktig underprestation gentemot den resterande marknaden da priset inte speglar

aktiens sanna vdrde och kommer sjunka till sitt sanna marknadsvarde.

2.1.2 The Bandwagon Hypothesis

En annan forklaring till underprissittning &r The Bandwagon Hypothesis. Hypotesen har sin grund i
att investerare agerar och gor pd samma sétt som andra investerare. Det kan bero pa att investerare
tror att andra investerare har mer information &n en sjidlv. D4 man ser att andra investerare inte koper
aktier i ett foretag bedomer investerarna att aktierna inte dr intressanta till det priset, ndgot som kan

skapa en underprissittning av aktier hos foretag vid en borsintroduktion. Det kan ddremot vara
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omvint da ett stort intresse av aktierna kan skapa en hogre dtrdviardhet 1 borsintroduktionen vilket
hojer priset. Investerare agerar pd andras information eller handlingar och skapar inte en egen
uppfattning av bolagets virde. For att skapa intresse i borsintroduktionen kan bolagen underprissétta
sig sjdlva fran borjan. D4 ar informerade investerare villiga att kopa aktier 1 borsintroduktionen vilket
skapar ett intresse hos andra investerare som kan leda till ett hogre pris i slutindan (Henshel och

Johnston, 1987).

2.2 Cyklicitet

Cyklicitet paverkas av hur marknaden &r véirderad. Nir det marknadssegment som bolaget befinner
sig i dr hogt virderat véljer fler bolag att genomfora en borsintroduktion. Niar marknaden justerar
virderingen till en mer sannighetsenlig niva sa sjunker aktiepriset vilket skapar en underprestation till

bredare marknadsindex (Ibbotson et al. 1994).

2.3 Kostsamhet

Ytterligare en forklaringsfaktor dr den kostnaden som tillkommer vid en borsintroduktion ndgot Chen
och Ritter (2000) har studerat. Studien kom fram till att den genomsnittliga kostnaden ligger runt sju
procent vid en borsintroduktion vilket de anser vara en hog kostnad. Den hdga kostnaden betalas av

de befintliga dgarna for att genomfora borsintroduktionen vilket speglas i aktiepriset.

2.4 Langsiktig underprissittning

Att bolag underpresterar under de forsta tre till fem aren efter sin borsintroduktion dr nagot som flera
studier finner (Ritter, 1991; Loughran och Ritter, 1995; Jakobsen och Serensen, 2001; Schuster,
2003). Det har skapat flera olika hypoteser och ytterligare forskning inom omradet.

2.4.1 Window of Opportunity

Window of Opportunity dr en hypotes som Ritter introducerade i sin studie fran 1991. Den forklarar
varfor det finns perioder dd manga foretag genomfor en borsintroduktion och perioder dir véldigt fa
genomfor en introduktion. Det dr kopplat till om marknaden &r dvervirderad eller undervirderad.
Detta sker ofta i samband med hog- eller ldgkonjunktur pa marknaden. Den forsta dagens avkastning
ar lagre om borsintroduktionen sker vid en 1dgkonjunktur enligt en studie fran Ibbotson, Sindelar och

Ritter (1994). Om aktiedgarna anser att marknaden &r Overviarderad vill de genomfdra en
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borsintroduktion eftersom de fir mer betalt for sina andelar och vice versa. Eftersom att fler bolag gor
introduktioner nidr marknaden dr Overvirderad kommer majoriteten av aktierna fran bolag som
genomfort en borsintroduktion att prestera sdmre dn resten av marknaden pa lang sikt, men enligt

Loughran och Ritter (1995) jamnas skillnaden ut efter tre till fem ar.

2.4.2 The Divergence of Opinions Hypothesis

Denna hypotes har ett samband med de forvintningar som uppstar vid tillfillet da ett bolag ska
genomfora en borsintroduktion. Vid det tillfillet péverkas aktiepriset av den osdkerhet och
informationsbrist som finns. Om informerade investerare séljer aktierna de fatt snabbt tyder det pa att
aktierna dr overvirderade och det skiljer 1 dsikter hur aktierna ska virderas hos investerare. Det kan
dven vara forvintningarna pd hur bra aktierna kommer att prestera, da optimistiska investerare
virderar borsintroduktionen hogre dn de pessimistiska investerarna. Om flertalet av investerarna ar
optimistiska investerare kommer aktievardet, till en borjan, att stiga men sa smaningom att sjunka till

den rétta nivin nér forvdntningarna mots hos de olika investerarna (Houge et al., 2001).

2.5 Tidigare forskning

Nésta del presenterar den forskning och studier som forfattarna beddmer dr mest relevant for
forstaelse av den resterande texten. Forskningen innehéller liknande studier inom samma &dmne eller

samma marknader vilket kommer att anvindas for en jamforelse med resultatet denna studie uppnaér.

2.5.1 The long-run performance of Initial Public Offerings - Ritter (1991)

Ritter har tillsammans med kollegor lagt grunden for mycket av forskningen som gjorts inom
avkastning pa IPO investeringar. Denna studie tar avstamp 1 Ritters forskning fran 1991 dér langsiktig
avkastning studeras. Langsiktig avkastning dr mest relevant for vad studien undersdker, men ger dven

forstaelse for vad modern forskning har for grund som de bygger vidare pa.

Ritters (1991) studie har fokuserat pa dver 1526 foretag som genomforde en borsintroduktion under
aren 1975 till 1984. Syftet var att undersoka den langsiktiga avkastningen av bolagens aktier efter en
borsintroduktion (IPO). For att begrinsa vilka bolag som studeras har studien krav som ska uppfyllas
for att vara med i studien. Kraven &r att priset per aktie dr minst $1, salde minst $1 miljon i aktier vid

borsintroduktion tillfallet, erbjod enbart stamaktier vid borsintroduktionen, foretaget blev noterat pa

15



en reglerad marknad, och en investment bank gjorde noteringen. For att jimfora dessa bolag valde
Ritter (1991) att berdkna deras ldngsiktiga prestation med cumulative adjusted return (CAR) och buy
and hold return (BHR). De bolag som genomfort en borsintroduktion jaimfors med ett matchande
bolags aktier. Detta har gjorts genom att anvinda sig av bolagens kategoriseringskod (SIC) och sedan
matcha bolag som ar liknande inom samma bransch. Genom att anvénda sig av dessa faktorer har
Ritter (1991) kommit fram till att av de 36 ménaderna var 31 ménader negativa for foretagen efter
deras borsintroduktion. Ritter (1991) menar att detta dr en aterspegling i en stadig minskning av en
genomsnittlig avkastning, som efter en liten 6kning under 2 manader kommer att falla till -29.13% 1
slutet av de 36 manaderna exklusive den initiala forsta dagens avkastningen. Forskningen visar att det

ar signifikant 1 borsnoteringar av foretag under denna period.

Ritter reflekterar dven Over rapporten fran Aggarwal och Rivoli (1990). I detta avseende rapporterar
Aggarwal och Rivoli (1990) att borsintroduktioner utfardats under hogvolym aren 1985 och 1986
hade negativ marknadsjusterad avkastning, med ett NASDAQ index som jdmforelse, under deras

forsta handelsar.

2.5.2 IPOs: Insights from Seven European Countries — Schuster (2003)

Ritters (1991) studie studerade USA vilket inte dr helt tillimpbart for denna studies geografiska
avgransning. Darfor dr Schusters (2003) forskning relevant for att f4 en ndrmare inblick 1 langsiktig
avkastning i Europa. Forskningen &r inte helt aktuell d4 den ar bedriven for 21 ar sedan, men ger en

okad forstaelse for langsiktig avkastning for bolag som gjort IPO inom Sverige.

Schuster (2003) har i sin studie gjort en sammanstéllning mellan ldnder pa bade 14ng och kort sikt.
Studien inkluderar sex av de stdrre europeiska marknaderna vilket bestdr av Spanien, Tyskland,
Italien, Frankrike, Nederlinderna och Schweiz for att sedan kunna jamfora denna mot den svenska
marknaden. Den data Schuster (2003) har anvént sig av dr mellan aren 1988-1998 for att utifran
denna kunna redogora for sina antagande om det langsiktiga resultatet av en borsintroduktion i de
enskilda ldnderna. P4 den svenska marknaden kom studien fram till att den langsiktiga utvecklingen
av aktierna underpresterade 1 jimforelse med AFGX (affarsvérldens generalindex). Nagot Schuster
(2003) stéller mot Loughran et al. (1994) som menade att de svenska borsintroduktionerna presterade

bittre dn borsintroduktioner i de andra ldnderna under aren 1988-1990. Schuster (2003) forklarar
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detta med att resultatet frdn den jimforande studien kommer till storsta del frén en skatteeffekt pa den
svenska marknaden. Utdver detta finner &ven Schuster (2003) att linder med hogre intresse i “New
Economy* borsintroduktioner visade en béttre positiv langsiktig prestation 1 forhallande till 1dnder
med mindre eller ingen “New Economy* borsintroduktion. Schuster (2003) kategoriserar bolag inom
teknik, media, telekommunikation och sjukvard som “New Economy.” Schuster (2003) férsoker dven
att virdera bolagens storlek vid deras borsintroduktion ddr storleken berdknas genom ett antal aktier
ganger det slutliga bud priset samt om bolaget definieras som small, medium eller large Cap bolag.
Schuster (2003) finner inte ndgon forklaring till skillnaden mellan de olika l&ndernas definitioner
mellan de olika storlekarna. Bolagets storlek paverkar inte borsintroduktionernas langsiktiga
prestation pd nagot signifikant sdkerstéllt sétt enligt studien. Schuster (2003) kunde visa att de

svenska borsintroduktionerna underpresterade de tre forsta dren i jimforelse med AFGX.

2.5.3 Decomposing and Testing Long-term Returns: an Application on Danish IPOs — Jakobsen och
Serensen (2001)

For att fortsdtta bredda forstaelsen ar Jakobsen och Serensen (2001) forskning inom Danska IPOs
langsiktiga avkastning relevant. Aven denna forskning ir 23 &r gammal, men ger en unik inblick i hur

langsiktig avkastningen for IPOs tidigare sett ut 1 Danmark.

I denna studie, skriven av Jakobsen och Serensen (2001), ligger fokuset pd att kunna utvirdera 76
bolags langsiktiga avkastning med undantag for aktier i finanssektorn. Fokus har legat pa bolag som
har varit noterade pd Kopenhamnsborsen under 1984 till 1992. Syftet dr att undersdka en
feméarsperiod, vilket Jakobsen och Serensen (2001) anser vara ladng sikt, och utvdrdera deras
prestation till den Ovriga marknaden. Jakobsen och Serensen (2001) kom fram till att bolagen
underpresterade med 30% mot det totala aktieindexet. Nagot Jakobsen och Serensen (2001) anser
ligga 1 linje med tidigare forskning inom omradet, har ett snarlikt resultat av vad Jakobsen och
Serensens (2001) forskning har kunnat visa. Forskningen har kunnat konstatera att bolag vid en
borsintroduktion (IPO) oftast underpresterar pa ldng sikt. I Jakobsen och Serensens (2001) studie
framkommer det att under den forsta delen av forskningen (1984-1986) listas den storsta majoriteten
av bolagen, hela 84%. Detta kan tyda pa att den danska marknaden vid tillfdllet var véldigt attraktiv
med en stark ekonomisk tillvixt vilket har gjort att ménga bolag bestdmt sig for att verkstilla sina

borsintroduktioner under den tidsperioden. Studien kan &dven konstatera att flertalet av bolagen
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borsintroducerades under en kort tidsperiod, vilket skulle kunna ge en snedvriden bild av resultatet
frén studien. Trots detta anser Jakobsen och Serensen (2001) att artikeln dr viktig eftersom att den

visa den danska marknadens borsintroduktioner under en period vilket man tidigare inte studerat.

2.5.4 Going public in the 1980s: Evidence from Sweden — Rydqvist och Hogholm (1995)
Rydqvist och Hogholm (1995) har i sin forskning forklaringar till varfor foretag gor IPOs under
perioden 1970-1991 i Sverige. Detta &r relevant for att forstd eventuella skillnader i antal IPO per ar

for studiens tidsperiod, om det inte finns jamnt antal utgivna [PO for alla &r.

Rydqvist och Hogholm (1995) menar pd att i hogkonjunktur finns det en okad efterfrgan pa
finansiering da det finns flera projekt med positivt nettonuvérde, da kapitalkostnaden &r 14g. Men det
finns inget som visar korrelation mellan antal utgivna IPO och BNP tillvixt. Rydqvist och Hogholm
(1995) hanvisar dven till Lucas and McDonald (1990) som menar att foretagen véntar tills det inte
finns en undervérdering i marknaden. Liknande “window of opportunity” sd vill man ha s& hog

vardering som mdjligt i marknaden nér man gor sin [PO.

I Rydqvist och Hogholms (1995) egen forskning hittade de att avreglering pa kontrollen av utlandskt
dgande O0kade antalet IPOs 1 Sverige. Ytterligare hittade de korrelation nér valutan var svag 1982 och
1992 sa dkade antalet IPOs. Forklaringen till detta tros vara i de starka resultat som gjorts till f6ljd av

valutapaverkan for exportforetag vilket skapar en attraktiv virdering av bolaget att ge ut aktier till.

2.5.5 Long-run Stock Return of IPO Firms in India: Examining Investment and Profitability
Hypothesis — Shukla and Shaw

For att skapa bredare forstaelse och ett annat perspektiv att tolka resultaten har studien undersokt
motsdgande asikter som haft andra metoder for att bestimma en ldngsiktig avkastning f6r IPO bolag.
En senare forskning Shukla och Shaw (2023) kom fram till att det inte finns en underprissittning i
Indien om man viktar for systematiska risker. Detta &r inte geografiskt relevant for studiens

undersdkning, men ger ett kompletterande synsitt att tolka resultatet.

Shukla och Shaw (2023) har genom en Fama-French Five-Factor modell studerat den langsiktiga

avkastningen for IPO bolag. De hade som avsikt att undersoka, pa den indiska marknaden, hypotesen
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att IPO bolag underpresterar de forsta dren efter notering. Shukla och Shaw (2023) slutsats &r att den
underprestation vilket bolag som nyligen gjort [POs, som tidigare kunnat visats i andra ldnder, inte
gar att pavisa pa ett systematiskt sitt inom den indiska marknaden under &ren 2009-2019. Detta d& en
portfdlj justerad for systematisk risk har liknande avkastning till marknaden. Studien kommer dven
till slutsatsen att medianen for avkastningen pa firma niva for IPO bolag ligger under snittet jamfort
med deras benchmark index. Shukla och Shaw (2023) finner att justering for olika systematiska
riskfaktorer gav forklaring till majoriteten av skillnader i avkastningen pé nyligen borsintroducerade
bolag jamfort med tidigare noterade bolag. Dessa variabler dr storlek, vérdering, fOretagets

investering och I6nsamhet.

2.5.6 The Nordic Puzzle — Tegmark, Jedmo och Jakobsson (2017)

Forskningen har en relevans till denna studie, dad geografiska forskningsomradena ir detsamma.
Forskningsrapporten har dven en tidsperiod som Overlappar denna studie, men ger en alternativ
infallsvinkel. Forfattarna i “The Nordic Puzzle" (Tegmark et al. 2017) studerar en bredare tidsperiod
som innefattar flera kriser. Detta skapar en relevant mattstock att kunna reflektera resultat mot, samt

material att reflektera hur skillnaden ser ut om man undersoker utan eventuella kriser.

Studien The Nordic Puzzle studerar den nordiska marknaden dér bolag utfirdar IPOs under
tidsperioden 1997 till 2014. De ldnder som ingér 1 studien bestdr av Sverige, Danmark, Norge och
Finland. Under tidsperioden framkommer att totalt antal bolag studien anvénder sig av uppgick till
567 bolag. Studien undersoker om aktieavkastning av IPO bolag under de forsta tre aren
underpresterar likt bolag pa andra geografiska marknader som uppmérksammats av andra studier
under olika tidsperioder. Vidare undersoks om denna marknad har ett liknande utfall eller om det
finns en avvikelse fran tidigare studier. Studien kategoriserar bolagen genom att dela upp bolagen 1
kategorierna “New” och “Old”, vilket gors for att kunna urskilja om denna grupptillhdrighet har en
paverkan pa hur bolag presterar. Kategori “New” bestar av bolag inom branscherna media, sjukvard,
telekom och teknologi. Bolag 1 kategorin “Old” bestir av bolag inom finans, rdvaror, fastigheter och
livsmedel bland andra. Rapportens slutsats dr att IPO bolagen pa den nordiska marknaden hade
samma utfall i underprestation som tidigare forskningen har visat under tidsperioden. Men att bolagen
1 kategorin “New” presterade 32% béttre dn de bolag som tillhorde kategorin “Old” (Tegmark et al.,
2017).
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2.6 Studiens hypotes

Utifréan tidigare forskning har en hypotes skapats. Hypotesen dr att alla IPO bolagen pa den nordiska
marknaden kommer att underprestera i forhallande till marknadsindex. Detta da tidigare forsknings
IPO bolag har underpresterat historiskt pad den globala marknaden. Men &ven att inget annat tyder pa

att den nordiska marknaden under en mer stabil tid ska pavisa nadgot annat.

2.7 Kritik till tidigare forskning och teoretiska ramverk

Av den forskning som finns inom forskningsomradet har inte tillrdckligt stor mangd gjorts 1 nértid.
Detta 1 sin tur gor att flertalet av tidigare forskning primért har kommit frén tidsperioder fran 70, 80
och 90-talet. Dessa studier har till vissa delar ett perspektiv inom omradet som kan anses vara
forlegade. Trots detta skapar den europeiska och nordamerikanska dldre forskningen forstéelse for de
hypoteser som finns i forskningsomradet. Eftersom den nyare forskningen i omradet har primart
gjorts 1 Asien blir den inte lika relevant eftersom den geografiska skillnaden och utformningen av
ekonomin dr drastiskt olik. Forskningen é&r fortfarande anvéndbar dé lirdomar, skillnader och likheter

kan skildras fastén den &r dldre och péd andra marknader.

Det teoretiska ramverk inom det ekonomiska forskningsomrddet har i sin helhet inte manga
vedertagna teorier, utan till storsta del finns det primirt hypoteser att utga frdn. Genom att utgd fran
hypoteser skapas det en svérighet att kunna fastsla forklaring till utfallet. D& hypoteser till storsta del
visar pa vad som skulle kunna vara en paverkansfaktor och inte ett helt konkret svar pa
forskningsfrdgorna. Genom att anvidnda sig av dessa hypoteser gir det att skapa nagon form av
uppfattning for hur forskningsomridet ser ut. Men det gor det svarare att analysera det resultat som

uppkommer i studien da det inte finns ndgra vedertagna teorier i omradet.

3. Metod
3.1Vetenskaplig metod

Denna studie anvénder sig av en kvantitativ metod med en deduktiv del (Bryman och Bell, 2017) for

att analysera sekundirdata. Forfattarna viljer detta tillvigagangssitt da tidigare forskning har
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bedrivits pa liknande sitt (Bergman et al., 2015; Tegmark et al. 2017), samt anser att detta ger mest

tillforlitliga resultat for fragestdllningen.

3.2 Urval

Studiens data &r fran Refinitiv Eikons databas (Eikon). Eikons databas anses vara en tillforlitlig kélla
och legat till grund for tidigare arbeten i liknande forskning (Bergman et al., 2015; Tegmark et al.
2017). 1 utdraget frdn Eikons databas gor studien vissa urval for att ge en rittvis bild Gver
tidsperioden samt relevant data for fragestéllningen. Vid behov av komplettering av datan har studien

anvint enskilda foretags rsredovisning samt borshus egna data fran Nasdaq och Oslo Bers.

3.2.1 Lander
Studien studerar endast Nordiska ldnder, da det finns ett liknande finansiellt system samt kultur som
gor dessa ldnder jimforbara. Detta skapar dven ett jamforbart resultat med tidigare forskning som

gjorts i omradet (Tegmark et al. 2017).

Island exkluderas frin urvalet. Detta da Islands bors ér liten och har exkluderats i tidigare forskning
(Tegmark et al. 2017). I denna studies tidsperiod finns det 13 IPOs i Island, vilket 4r samma antal som
finns i Danmark efter studiens bortfall. Island exkluderas trots detta for att kunna ge ett jamforbart
resultat med tidigare forskning (Tegmark et al. 2017). Detta kan paverka beskrivningen av langsiktig
avkastning i Norden som helhet, d& ett land exkluderas. Men det dr endast 13 av 377 som tas bort,

vilket ger en relativ liten pdverkan pé slutresultatet.

3.2.2 Tidsperiod

Studiens urval ér foretag med IPO datum mellan 1 januari 2010 och 31 december 2016. Denna
tidsperiod undersoks for att fa en tidsperiod utan nagon extraordindra kriser. Slutdatumet &ar 31
december 2016 for att ge en avkastningsperiod pa tre ar innan Covid-19 krisen paverkar nordiska
borsen 1 ndgon storre bemérkelse. 1 januari 2010 &r startdatum for att att ge borsen lite andrum fran
finanskrisen som borjade 2007. Detta ar ett aktivt val da tidigare forskning har studerat bredare
perioder eller perioder under kris. Studiens syfte dr att vidga tidigare forskning med valet av denna
period, samt medvetet undersoka langsiktig avkastning utan kriser. Férhoppningen &r att detta kan ge

mer insikt i vilka de forklarande variablerna 4r inom langsiktig avkastning for IPO.
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3.2.3 Avkastningsperiod

Studien hédmtar data kring total avkastning fran Eikon, baserat pa en dag efter IPO dagen, till 3 ar
framét. Denna period dr vald av flera anledningar. Perioden borjar andra handelsdagen pa grund av att
tidigare forskning (Ritter, 1991; Chang et al. 2017; Qian et al. 2022) visar pa en underprissittning for
IPOs som korrigeras forsta dagen den handlas. Darfor ar det endast intressant med langsiktig
avkastning att undersoka tidsperioden efter att den forsta dagen dr avslutad. Detta dr dven fOr att

skapa en béttre jaimforelse med tidigare forskning inom omrédet (Tegmark et al. 2017).

Majoriteten av tidigare forskning som tagits del av har en tidsperiod pd 3 &r i sina studier kring
langsiktig avkastning. Detta &r dven baserat pa Ritters (1991) forskning som visar en utjimning i
skillnader efter 3 ar. I intresse av att skapa jamforbara resultat har studien darfor tagit sa nira 3 &r som

mojligt.

3.2.4 Tidigare listningar

Aktier som har haft tidigare listningar pa en annan bors tas bort fran underlaget. Detta dr genomfort
genom att jdmfora det datum for IPO som finns i Eikon:s databas om det finns en stingningskurs pa
ndgot av de borser listade ovan. En saknad av pris har tolkats som att bolaget varit noterat pa en

annan bors.
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3.3 Bortfallsanalys

Urvalet samt metoden ar inte fullt genomforbar med den data som finns. Darfor utfors en ytterligare

bearbetning av datan, vilket skapar ett bortfall inom vissa omraden. De omraden som péverkas av

bortfallet;
Observationer | Observationer Andel som
innan bortfall | efter bortfall forsvinner
Totala observationer 377 129 65,78%
Danmark 13 9 30,77%
Linder Sverige 280 74 73,57%
Norge 55 27 49,09%
Finland 28 19 32,14%
2010 31 14 54,84%
2011 31 8 74,19%
2012 18 7 61,11%
Artal 2013 34 14 58,82%
2014 78 27 65,38%
2015 89 35 60,67%
2016 95 24 74,74%
Sma borshus 223 0 100,00%
Noterad Stora borshus 154 129 15,58%
Ovrigt Avlistade bolag 25 0 100%

Tabell 1: Observationer som forsvinner i bortfall
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3.3.1 Land
Bolag som introducerades i Sverige har ett stort bortfall i denna studie. Detta forklaras av att
majoriteten av Sveriges observationer har utfort IPO pa ett mindre borshus som inte gar att anvinda i

denna studie, en mer utforlig forklaring till detta finns 1 3.3.2.

Men ett ojamnt bortfall for linderna kan paverka resultatet. Sveriges paverkan har nu viktats ner inom

langsiktig avkastning pa IPOs inom Norden, &dn vad som stimmer med verkligheten.

IPO:s per land bortfall

B Innanbortfall [ Efter bortfall
300

200

100

Danmark Sverige Norge Finland

Diagram 1: Bortfall av IPO per land

3.3.2 Borshus

Denna studie anvidnder databasen Eikon som endast har uppdaterad information for bolag som ar
noterade pa storre borshus inom Norden. Detta gor att det saknas tillforlitlig data frdn mindre borshus.
Dérfor ar endast de bolag som &r noterade inom foljande borshus med i studien; “Copenhagen Stock
Exchange (Nasdaq Copenhagen)”; “Stockholm Stock Exchange (Nasdaq Stockholm)”; “Helsinki
Stock Exchange (Nasdaq Helsinki) ”; “Oslo Bors ASA”.

Detta skapar ett bortfall som kommer att paverka resultatet dd endast mindre bolag tas bort fran
studien. Exkludera bolag som inte har forutsittning, formaga eller intention att noteras pd det storsta

borshuset inom varje land skapar en paverkan pa studiens trovérdighet. Detta da det kan finnas en
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alternativ 1dngsiktig avkastning pd mindre bolag. De forklarande variablerna kan ocksa vara helt
annorlunda for bolag med mindre omséttning. Detta har gjort studien som helhet viktas mot bolag

med storre omséttning och som har forutséttningar att vara noterade pa landets storsta borshus.

IPO:s per borshus bortfall

B Innan bortfall [ Efter bortfall
250

200
150
100

50

Smaé borshus Stora brshus

Diagram 2: Bortfall av IPO i kategori storlek pa bérshus

Borshus som fallit bort omfattas men begrinsas inte av:
“Spotlight Stock Market”

“Nordic Growth Market”

“Nordic Factoring Fund”.
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3.3.3 Artal

Det finns ett relativt jamnt bortfall inom de olika aren for studiens observationer, férutom 2011 och
2016 dar det finns ett +70% bortfall. Detta dr nagot som kan pédverka resultatet, da vissa &r
representeras mer dn vad som stammer Overens med verkligheten. Alla forutom 14 av dessa ar
bortfall fran mindre borshus. Observationerna ger en bra inblick och fordelning pa hur antalet IPOs

per ar sdg ut for de stora borshusen.

IPO:s per ar bortfall

B Innanborfall [ Efter bortfall
100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Diagram 3: Antalet IPO per dr innan och efter bortfall
3.3.4 Ovriga bortsorteringar
Studien sorterar dven bort bolag som avlistats fran tidigare ndmnda borser, eller gatt thop med ett
bolag under ett nytt namn. Detta da studien inte har ndgon tillforlitlig data pd hur avkastningen ser ut
for en eventuell investering under en 3 arig period pd bolag som avlistat. Om bolaget genomgétt en
sammanslagning med ett annat bolag ger det en missvisande bild av avkastningen som blir paverkad

av det sammanslagna bolagets aktiepris.

Da bolag som inte dr noterade 3 ar senare tas bort fran urvalet sd finns det en risk att studien missar
nagra aspekter av den langsiktiga avkastningen. Studien missar en eventuell uppsida som finns
genom en merger, uppkop eller avnotering. Men dven en eventuell nedsida d& konkurser eller bolag

som inte klarar kraven for att vara noterade tas bort fran urvalet.
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3.4 Modellvariabeler

3.4.1 Beroende variabel

Studiens beroende variabel dr abnormal avkastning, eller pd engelska Buy and Hold Abnormal
Return, vilket forkortats som BHAR (Barber och Lyon, 1997). BHAR beréknas med marknadsindexet
frdn respektive land som foretaget genomfort en borsintroduktion samt dr noterat pd. Detta matt
tillater en jidmforelse mellan specifika linder och hur deras borsintroduktioner presterat inom den
valda tidsramen. Om jamforelsen hade varit med hela nordens marknad hade det blivit missvisande
dé flera mindre borsmarknader har uteslutits da storleken pa de olika marknaderna skiljer sig. For att

skapa jamforbara resultat med tidigare studier har darfor BHAR anvénts med samma restriktioner.

BHAR = Total avkastning aktie — Total avkastning Index

Ekvation 1. BHAR utrékning

BHAR berdknas genom att ta den totala avkastningen péd aktien minus den totala avkastningen pa
marknadsindex under samma tidsperiod (Barber och Lyon, 1997). Den procentsats som detta
resulterar 1 beskriver hur ménga procentenheter bittre eller simre aktien har presterat gentemot

indexet under den tidsperioden.

For att rdkna ut BHAR tas total avkastning per aktie och total avkastning for index under en specifik

tidsperiod ut fran eikon. Dessa tas ut enligt foljande:

3.4.1.1 Total avkastning (Total Return)

For att fi ett relevant resultat jamfors inte endast stingningskurs i tidsperioden. Istillet tas total
avkastning fran Eikon databasen ut. Total avkastning visar pa avkastningen en aktiedgare far i
prisskillnad péa justerat pris plus &terinvesterad utdelning som haller aktien hela tidsperioden. I
justerat pris ingdr justering fran aktiesplit, aterkdp och nyemissioner. Total avkastning tas ut fran en
dag efter [PO:dagen. Detta for att undvika en missvisande avkastning pd grund av underprisséttning
av aktien som korrigeras under den forsta handelsdagen (Ritter, 1991; Chang et al. 2017; Qian et al.
2022).
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(Justerat pris slutdatum — Justerat Pris startdatum) + aterinvesterad utdelning

Total avkastnmg = Justerat pris startdatum

Ekvation 2. Total avkastning utrikning

Total avkastning berdknas genom att ta det justerade pris vid slutdatum minus justerade pris
startdatum fOr att fa ut hur mycket aktien har 0kat eller minskat i pris. Sedan ldggs aterinvesterade
utdelningar till sd potentiella minskningar 1 virde pd grund av dessa inte snedvrider resultatet.
Slutligen tas de tva ovan ndmnda parter och delas med justerat pris startdatum for att fi ut en

procentsats pa den totala avkastningen.

3.4.1.2 Total return index

For att kunna rékna ut “abnormal return” for IPOs har studien tagit ut jimforbara index. Det finns en
stor variation i1 bransch, storlek och vinstmarginal hos bolagen i studiens dataset. Darfor ansags ett
brett index pé bolagets noterade bdrs vara bést for jimforelse. Indexets totala avkastning ar uttagen
under exakt samma tidsperiod och tillvigagangssitt som de enskilda bolagens totala avkastning. I
man av mer tid har forfattarna onskat att matcha bolag, liknande vad Ritter (1991) gjorde 1 sin

forskning.

3.4.2 Oberoende Variabler
I detta avsnitt sa beskrivs de variabler som kommer anvandas for att forsoka forklara vad som

paverkar BHAR for olika foretag som genomfor en IPO och hur de pdverkar BHAR pé lang sikt.

3.4.2.1 Storlek

I avsikt att undersoka ifall storlek har en signifikant pdverkan péd langsiktigt avkastning har studien
anvént sig av tva variabler, Antal anstdllda och Totala tillgangar (Shukla och Shaw, 2023). Studien
har anvint tva sitt att undersoka storlekens pdverkan da dessa fangar olika aspekter av storlek. Ett
tjdnsteforetag har en stor mingd anstillda men fa tillgdngar, medan ett fastighetsbolag har stora

tillgdngar men 4 anstéllda.
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For att forenkla resultattolkning har totala tillgadngar logaritmeras infor regressionen. Hypoteser som
testas ar foljande:

Antal anstillda

HO: Det finns inte en signifikant skillnad pa langsiktig BHAR for bolag med olika antal anstdllda.
H1: Det finns en signifikant skillnad pad langsiktig BHAR for bolag med olika antal anstdllda.

Totala tillgdngar

HO: Det finns inte en signifikant skillnad pa langsiktig BHAR for bolag med olika storlekar pd
tillgangar.

H1: Det finns en signifikant skillnad pa langsiktig BHAR for bolag med olika storlekar pa tillgangar.

3.4.3 Vinstmarginal

For att undersoka ifall bolagets vinstmarginal har en paverkan pa langsiktiga avkastning sé testas
nettovinstmarginalen i regression. Detta for att undersoka ifall vinstmarginalen vid IPO:n paverkar
BHAR under tidsperioden (Chang et al. 2022). For att undersdka har en hypotes skapats. Hypotesen

ar foljande:

HO: Det finns inte en signifikant skillnad pa langsiktig BHAR for bolag med olika nettovinstmarginal.
HI: Det finns en signifikant skillnad pa ldangsiktig BHAR for bolag med olika nettovinstmarginal.

3.4.4 Index
I avsikt att undersoka hur mycket som forklaras av ett bredare index s dr index med som en
forklarande variabel i studiens regression. Hur mycket som forklaras av marknadens bredare rorelser

ar viktigt for att forsta pdverkan pa BHAR (Schuster, 2003).

HO: Matchande Index avkastningen har inte en signifikant skillnad pd langsiktig BHAR.
HI: Matchande Index avkastningen har en signifikant skillnad pd langsiktig BHAR.

3.4.5 Dummyvariabler
For att skapa en forstaelse av resultaten pa bista sitt behover olika kategori tillhorigheter ndgon form
av oberoende. Det goOrs genom att anvinda dummyvariabler. En dummyvariabel mojliggor

jdmforande mellan bolag och kategorier, dédr en utvalda grupp jaimfors med resterande for att urskilja
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om det finns ndgon paverkan i forhdllande till den utvalde kategorin. De variabler denna studien
anvénder sig av dr: “New or Old Economy”, utgivet r samt lander. Dessa kategorier kan urskilja ifall
enskilda faktorer, som land- eller borsintroduktions é&r, forklarar hur det har péverkat foretagets

BHAR pé lang sikt.

3.4.5.1 Lander

Studien utforskar om det finns nagon signifikant paverkan pa langsiktig avkastning beroende pé
vilket land IPO:n &r utférd inom. For att testa detta skapades en dummyvariabel som kan testas
genom regression. Dummyvariabeln definieras mellan 1-4. Finland har anvints som basniva for
regressionen pa grund av att de hade biast medel BHAR enligt studien.

Finland=1, Sverige=2 , Norge=3, Danmark=4

HO= Det finns inte en signifikant skillnad pa BHAR beroende pd vilket land som bérsintroduktionen
genomforts.
HI= Det finns en signifikant skillnad pa BHAR beroende pa vilket land som bérsintroduktionen

genomforts.

3.4.5.2 Branschtillhorighet: New or Old Economy

“New or Old Economy” &r en uppdelning av olika branscher (Schuster, 2003) dir bolag inom bland
annat olja och gas, bank och livsmedelsbranschen blir kategoriserade 1 gammal (old) ekonomi. De
branscher som befinner sig i den nya (new) ekonomin ar branscher som sjukvard, telekom och teknik
enligt Schuster (2003). Genom att kunna fordela branscher pa detta sitt ger det ett enkelt sitt att
jdmfora branscher mot varandra. Denna delning genomfors for att kunna analysera och fOrsta
skillnader i1 branschprestationer béttre samt att kunna jimfora mellan ldnder. Studien anvéinder sig av
“New or Old Economy" (Schuster, 2003) for att dela upp de olika branscherna i1 tva jimforbara
grupper. Denna variabel ger en forklaring pa om det finns en signifikant skillnad pa avkastning
beroende pé vilken bransch ett bolag édr aktiv inom. Kategorin “Old” har anvints som basnivi i

regressionen.
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HO: Det finns inte en signifikant skillnad mellan bransch tillhérigheten “new” och “old” pd BHAR
for bolag som gér en borsintroduktion.
HI: Det finns en signifikant skillnad mellan bransch tillhérigheten “new” och “old” pa BHAR for

bolag som gor en borsintroduktion.

3.4.5.3 Ar for IPO

Den sista forklarande variabeln som anvinds ar vilket ar borsintroduktionen genomfordes. Detta ger
en inblick 1 hur olika tidsperioder paverkar BHAR {0r ett bolag. Vid en bredare undersdkning hade
det varit relevant att &ven undersoka hog- eller lagkonjunkturen genom antal ny IPOs per ar. Detta ar
ndgot studien viljer att inte ta med. D4 data inte tidcker hela underlaget, vilket hade kunnat ge en

felaktig bild pa cykeln.

HO: Det finns inte en signifikant skillnad pa BHAR beroende pa vilket dr bolaget utforde
borsintroduktionen.
HI: Det finns en signifikant skillnad pd BHAR beroende pad vilket dr bolaget utforde

borsintroduktionen.
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3.5 Sammanfattning av Hypoteser som testas

Variabel

Nollhypotes

H1

Antal anstillda

HO: Det finns inte en signifikant
skillnad pa langsiktig BHAR for

bolag med olika antal anstdllda.

HI: Det finns en signifikant skillnad
pd langsiktig BHAR for bolag med

olika antal anstdllda.

Totala tillgdngar

HO: Det finns inte en signifikant
skillnad pa langsiktic BHAR for
bolag med olika storlekar pa

tillgangar.

HI: Det finns en signifikant skillnad
pd langsiktic BHAR for bolag med

olika storlekar pd tillgangar.

Nettovinstmarginal

HO: Det finns inte en signifikant
skillnad pa langsiktig BHAR for

bolag med olika nettovinstmarginal.

HI: Det finns en signifikant skillnad
pd langsiktig BHAR for bolag med

olika nettovinstmarginal.

Index

HO: Matchande Index avkastningen
har inte en signifikant skillnad pd
langsiktig BHAR.

HI: Matchande Index avkastningen
har en signifikant skillnad pa
langsiktig BHAR.

New or Old economy

HO: Det finns inte en signifikant
skillnad mellan bransch
tillhorigheten “new” och “old” pa
BHAR for bolag som gor en

borsintroduktion.

HI: Det finns en signifikant skillnad
mellan bransch tillhérigheten “new”
och “old” pa BHAR for bolag som

gor en borsintroduktion.

Ar for IPO

HO: Det finns inte en signifikant
skillnad pa BHAR beroende pa vilket
ar bolaget utforde

borsintroduktionen.

HI: Det finns en signifikant skillnad
pd BHAR beroende pd vilket adar

bolaget utforde borsintroduktionen.

Tabell 2: Sammanfattning av hypoteser som testas i regressionen
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3.6 Regression

3.6.1 Signifikansniva (o)

Det procentuella virdet denna studie har anvént sig av dr fem procent vilket dr den vanligast
signifikansnivd (Bryman och Bell, 2013). Tidigare forskning inom omridet har &dven anvént 5% som
signifikansnivd. Detta gor att fem procent som signifikansniva for denna studien &r en bra mattstock

att anvénda sig av.

3.6.2 Jarque-Bera test

Ett Jarque-Bera test anvidnds for att sdkerhetsstilla att standardfel for kontinuerliga variabler &r
normalt fordelade. En normalférdelning forvéntas inte ha nagon skevhet, genom att den mater i
vilken utstrdckning en fordelning dr symmetriskt fordelad kring sitt medelviarde. Om det inte &r
normalfordelat enligt Jarque-Bera testet sa kan det l6sas genom att utesluta extremvéirden genom
winsorisering eller logaritmera variablerna. Forfattarna genomforde dessa atgirder vilket beskrivs i
respektive underrubrik. Genom att transformera variablerna Okar normalférdelningen som

Jarque-Bera testet visar (Thadewald och Biining, 2007).

3.6.3 Ordinary Least Square (OLS)
OLS anvénds for att undersoka de okdnda faktorer som finns i en regressionsmodell. Det gors genom
att minimera summan av avvikelserna av residualen for att f4 ut en linje som bést representerar

relationen mellan den beroende och de oberoende variablerna (Brooks, 2019).

Studien anvénder sig av OLS for regressionen dér flera oberoende variabler kommer att anvindas for
att forsoka forklara utfallet av den beroende variabeln. For att det ska fungera méste en del krav
uppfyllas pa de variabler som anvénds (Brooks, 2019).

1. Parametrar som méits dr linjdra vilket innebdr att felen ska ha medelvérde noll.

2. Variansen av feltermen &r konstant. Om variansen av feltermen inte dr konstant kallas det
hetroskadacitet. For att kontrollera om man har hetroskadacitet ska man genomfora ett White
test pd regressionen.

3. Feltermen é&r inte perfekt korrelerade med varandra. Vid hog korrelation paverkas regressionen
av kausalitet och det kan vara en betydande variabel som utelimnats frdén modellen.

4. Oberoende variabler ska inte paverka varandra eller feltermen.
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5. Feltermen dr normalt fordelad. For att testa det anvinds ett Jarque Bera test for att kontrollera

att det inte finns uteliggare som snedvrider resultatet.

3.6.4 T-test

T-test dar ett statistiskt verktyg for att undersoka om tva olika variabler har signifikant olika
medelviarden (Wahlgren, 2012). Det kan genomforas pé tva olika sitt, antingen genom att se om den
ena variabeln har storre, alternativt lagre, medelviarde dn med den jamforda. Det andra testar om det
ar signifikant skillnad hogre eller lagre samtidigt 1 ett sa kallat rwo-tailed T-test. For att genomfora
t-testet behdver den observerade variabeln vara normalt distribuerad vilket uppnas med winsorisering
i statistikprogrammet STATA. Om t-testet visar att det &r signifikant skillnad mellan variablerna s

kan ett ANOVA test genomforas for att se bland de andra variabler som ska testas.

3.6.5 ANOVA

ANOVA ir en forkortning for Analysis of Variance, som anvinds for att testa hur flera olika variabler
paverkar varandra. ANOVA beskriver hur de testade oberoende variablerna beskriver den beroende
variabelns utfall samt hur olika gruppers medelvirde skiljer sig (Gujarati, 2004). Variansen beskrivs
som systematisk vilket innebér att de oberoende variablerna forklarar utfallet eller slumpmaéssigt da
de oberoende inte forklarar utfallet. Vid test av fler dn tva variabler s dr ett ANOVA test béttre dn ett
T-test. Om signifikansen &r ldgre dn den bestdimda nivan kan nollhypotesen forkastas och ytterligare

test genomforas (Wahlgren, 2012).

3.6.6 Winsorisering

Winsorisering justerar de hogsta och ldgsta punkterna till en bestimd niva vilket eliminerar uteliggare
(Ludwig-Mayerhofer, 2022). Den nivd som anvénds beror pa hur datan ser ut, men brukar vara pa
5%, 1% eller 0,1%. Genom att justera de hogsta fem och de lagsta fem procenten si blir resultatet
mer reflekterande av verkligheten om uteliggarna &r extrema. I bilaga 5 presenteras jamforelse av
medelvirde, min och max niva samt standardavvikelse mellan winsoriseing och icke winsorisering av
observationerna. Forfattarna har valt att winsorisera vinstmarginal, total avkastning och antal

anstillda.
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3.6.7 Logaritm

Om det finns ménga smd virden och fa stora kan logaritmering anvdndas for att skapa jimforbara
variabler i1 en regressionsanalys (Sundell, 2023). Genom att transformera datan pa ett systematiskt satt
kan den anvédndas for att skapa béttre forstielse och jdmforbara resultat. Studien jamfér den
procentuella skillnaden mellan olika variabler, d& dr naturlig logaritmering ett effektivt sitt att skapa
en jamforbar variabel (Sundell, 2023). Forfattarna har valt att logaritmera totala tillgdngar, detta for

att forbéttra normalfordelningen.

3.6.8 Homoskedascitet

For att sdkerstdlla att alla variabler har en konstant varians genomfordes ett White test i STATA
(White, 1980). Om man finner att det inte rader konstant varians av variablerna innebar det att det ar
nagot som paverkar resultatet som inte ar med i modellen och da ger inte OLS den linje som passar
resultatet bést. I det fallet heter det heteroskedasticitet. Om det finns andra variabler som béttre kan
forklara resultatet maste man genomfora ett Robust-White test som korrigerar urvalet som anvénds i
regressionen. Ett White test som visar pa 5% signifikans att det dr konstant varians dr viktigt for
regressionen for det pavisar att det inte dr nigra stora variabler som béttre kan forklara utfallet

(Brooks, 2019).

3.6.9 Multikolinjéaritet

Begreppet betyder att olika variabler ar linjért korrelerade med varandra (Brooks, 2019). For att testa
det genomfors ett korrelationstest 1 Stata dér alla olika oberoende variablerna testas mot varandra.
Hog korrelation innebédr att variabler forsoker forklara samma sak 1 regressionen vilket forsvarar
tolkningen av resultatet. Enligt Brooks (2019) finns det tre mojligheter om detta ar fallet, gor inget, ta

bort en av variablerna, eller genomfor en kalkyl for att rdkna bort korrelationen.

3.6.10 Ramsey RESET

RESET stir for regression equation specification error test. Det testar for om de oberoende
variablerna kan forklara den beroende variabelns utfall med icke linjara funktioner. Om testet &r
signifikant sd dr den linjira modellen missvisande d& det &r ett icke linjart forhdllande mellan de

oberoende och den beroende variabeln (Black et al., 2009).
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3.6.11 R-squared

R-squared eller R? ér ett nummer mellan 0 och 1 som beskriver till vilken grad proportionen av
variansen 1 den beroende variabeln beskrivs av de oberoende variablerna (Taylor, 2023). Talet
beskriver hur bra den mest passande linjen ir i regressionen. R? tar inte hinsyn till korrelation mellan
oberoende variabler, kausalitet eller andra faktorer som kan snedvrida resultatet. Det innebér att
enbart analysera R? inte ger en helhetsbild av hur bra variablerna och modellen &r. For att f4 en bra

helhetsbild ska allt analyseras gemensamt.

Nir fler oberoende variabler anvinds kommer R? att bli storre. Ett tal nirmare 1 betyder att den
oberoende variabeln forklarar mer av den beroende variabelns varians. Om fler oberoende variabler
anvinds i regressionen kommer R* att bli stérre oavsett om de ytterligare variablerna forklarar
variansen eller inte. Dirfor anvinds justerad R? vilket tar detta i beaktning (Brooks, 2019). Vad som
anses vara en bra grad av forklaring pa justerad R? dr omdiskuterat. I Ritters (1991) studie om IPOs
fick Ritters justerad R* p& 0,07 nigot som anses vara pa en signifikant niva. Ritter (1991) forskning
ar mest citerad av all forskning inom omradet och anvidnds som en mattstock i efterf6ljande forskning

inom amnet borsintroduktioner.

3.7 Metodkritik
3.7.1 Refinitiv Eikon

For att genomfora studien kriavs stor del data som ska bearbetas fran manga olika bolag i olika lédnder.
I avsikt att underldtta med inhdmtning och undvika missforstind med olika sprak anvinder sig
forfattarna av databasen Datastream med verktyget Refinitiv Eikon av Thomson Reuters. Studien har
stor tilltro till att databasen Eikon innehar uppdaterad och tillforlitlig information. Upp till 10% av
bolagen testas genom stickprov for att se om datan stimmer. Det finns en minimal skillnad 1
forskarnas egna eftersokningar i drsredovisningar och Nasdaqgs egna hemsida jimfort med databasen.
Manga studier har en stor felfaktor genom att ta sekundirdata fran en tredje part som samlar vildigt
stora datamingder fran olika aktérer. Om denna studie skulle aterskapas hade forskarna noggrannare
undersokt datan som Datastream databasen ger ut, alternativt forsoka fa ut fran en primar killa som
Nasdaq eller foretag. En avsaknad av data pa mindre borshus skapade dven ett stort bortfall, dér
endast bolag pa de storre borshusen finns kvar. Detta dr ndgot som skulle kunna undvikas med en

alternativ informationsinhdmtning metod.
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Datum som hénvisas till inom underlaget &r inte helt rétt for tidsperioderna. Detta d& verktyget Eikon
Refinitiv tar ut justerat pris fran senaste handlingsdagen, om datumet som forskarna angett faller pa

en rod dag eller en helg sd tas priset frdn det datum den senast kunde handlas pi.

3.7.2 Marknadsindex

Forfattarna anvinder sig av marknadsindex for de olika borshus som studien studerar. Detta &r nagot
tidigare forskning som Schuster (2001) har anvént sig av for att kunna jaimfora bolagen. Nagot som
kan kritiseras dd det ger en vildigt generell bild av hur andra bolag presterar pa marknaden.
Virderingen av branscher skiljer sig at i olika tidpunkter vilket ett bredare index inte speglar, men
skulle kunna forklaras med ett branschindex eller ett matchande bolag. De nordiska marknaderna som
studien undersoker dr inte lika stora som den amerikanska marknaden. Med en mindre marknad okar
svarigheten att finna ett bolag som matchar det observerade foretaget. Det 6kar dven svarigheten att
dela upp 1 branscher, dé det blir for f4 observationer for att se en statistisk signifikant skillnad i varje

enskild bransch.

3.7.3 Léngsiktig avkastning

Antal ar for langsiktig avkastning grundas 1 studien av Ritter (1991) som undersokte den amerikanska
marknaden dér langsiktig avkastning definierades, for IPO, som tre ar. Efter tre ar menar han att det
inte gar att urskilja ndgon skillnad pa IPO och de jamforbara bolagen. Flertalet senare studier har foljt
Ritter (1991) exempel och anvint sig av tre &r som lang sikt (Schuster, 2003; Banderet och King,
2014; Tegmark et al., 2017). Det finns andra studier som anvént sig av en ldngre tidsperiod for att
mita underprestation (Loughran och Ritter, 1995; Jakobsen och Serensen, 2001). Forfattarna
anvander sig av tre ar for att se pd den langsiktiga avkastningen for att fa jamforbara resultat med

tidigare studier och for att minimera bortfallet.

3.7.4 Tidsperiod

Studiens tidsperiod &r mellan 2010 och 2016 for att kunna undvika finanskriser eller andra
paverkansfaktorer, som pandemier. Majoriteten av tidigare studier undersoker ldngre perioder som
omfattar minst en finanskris (Loughran och Ritter, 1995; Schuster, 2003; Tegmark et al., 2017). En

senare studie av Banderet och King (2014) finner att bolag som genomférde en IPO under
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finanskrisen 2008 dverpresterade portfoljer med kontrollbolag. For att skapa storre forstaelse inom
dmnet undersoks tidsperioden 2010 till 2016 for att jimfora med tidigare forskning om finanskriser

kan ha paverkat studiernas resultat i hur IPO presterar.

4. Resultat

I detta kapitel redogors resultaten av studiens regression. Forst sd presenteras den deskriptiva
statistiken, foljt av de olika testerna som gjordes pa observationerna. Testerna utfors for att se att
observationerna passar in med vara antaganden, utforligare forklaring pd testerna finns under

metoddelen. Efter detta redogors resultatet fran regressionen som utfordes.

4.1 Deskriptiv statistik

Den data studien anvinder sig av kommer fran 129 bolag under aren 2010-2016. Variablerna som
anvands 1 regressionen dr total avkastning, nettovinstmarginal, antal anstéllda och totala tillgangar
logaritmerat. Samtliga intressevariabler forutom totala tillgdngar har blivit winsorised for att ta bort
extremvérden frin regressionen. Tabellerna nedan visar hur ursprungsdata &dr (Tabell 3), {6ljt av hur

datan ser ut efter bearbetning (Tabell 4).

Ursprungsdata | Total avkastning | Netto vinstmarginal Antal anstallda Totala tillgangar
Medel 59.49665 -4338.377 6731.425 5,189,518,542
Min -94.01305 3.94352 0 6,068,760
136,489,000,00
Max 747.1429 490.8745 522256 0
Antal
observationer 129 127 112 129

Tabell 3: Ursprungsdata innan bearbetning
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Efter
Bearbetning Total avkastning | Netto vinstmarginal | Antal anstéllda | Totala tillgdngar LN
Medel 47.9 -0.547011 1947.88 20.19959969
Min -76.23749 -119.4175 9 15.61866
Max 230 55.65 12811.5 25.63951
Antal
observationer 129 127 112 129

Tabell 4: Data efter bearbetning

4.2 Regressionsdiagnostik
I kommande del presenteras de test som genomforts for att sdkerstilla att studiens regression har
validitet utan ndgra grundldggande problem med de underliggande observationerna. Testen som

presenteras dr White test, Ramsey RESET, Jarque-Bera och multikolinjéritet test.

4.2.1 Resultat av White test
Sannolikheten att det finns heteroskedasticitet gér inte att visa med en 5% signifikans enligt White
test (Bilaga

1).Det gér inte att fOrkasta nollhypotesen. Dérfor uppfylls antagandet om

homoskedasticitet.

4.2.2 Resultat av multikolinjéritet
Testet for multikolinjéritet visar ingen forhdjd paverkan av multikollinearitet mellan de oberoende

variablerna (Bilaga 2). Antagandet att det inte finns en forhdjd péverkan av multikollinearitet

uppfylls.

4.2.3 Resultat av Jarque-Bera
Jarque-Bera testet gav resultatet 15,37% vilket innebdr att det inte gar att forkasta nollhypotesen med
en 5% signifikansnivd (Bilaga 3). Antaget att standardfel for kontinuerliga variabler &r normalt

fordelade uppfylls.
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4.2.4 Resultat fran Ramsey RESET
Nollhypotesen gar inte att forkasta i Ramsey RESET dé resultatet visar 35,42% vilket dverstiger den
5% signifikansnivan (Bilaga 4). Antagandet att det ar ett linjéart forhéllande mellan de oberoende och

den beroende variabeln uppfylls.

4.3 T-test

I denna del genomgas resultaten av t-testen av totalavkastning och BHAR samt vad den avspeglar.

4.3.1 Total avkastning

For att urskilja ifall det finns en skillnad i avkastning for de bolag som nyligen gjort IPO jaimfort med
matchande index genomfors ett t-test. Ett t-test visar ifall det finns nagon signifikant skillnad i
langsiktiga avkastningen. Total avkastning for IPO bolagen winsorized testas mot total avkastning for
matchat index. Studiens “Paired t-test” (Bilaga 8) visar att totalavkastningen av IPO bolag winsorized
har en hogre medelvirde &n matchat index, men med en runt 7 génger sd stor standardavvikelse.
Genom ett dubbelsidigt t-test sd kan man forkasta nollhypotesen att det inte finns ndgon signifikant

skillnad mellan medelvérdet, pa en signifikansnivd lagre dn 5%.

Ytterligare utfors ett ensidigt t-test dir man kan pd mindre &n 5% signifikansniva kan visa att
medelvirdet for IPO bolags langsiktiga avkastning ar storre én medelvardet for index avkastning. Det
finns alltsa en statistisk signifikant skillnad 1 hogre avkastning pa att investera langsiktigt i [PO bolag

an den breda indexen, pa vara observationer.

HO: Det finns ingen signifikant skillnad mellan total return och matchande index

H1: Det finns en signifikant skillnad mellan total return och matchande index
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4.3.2 BHAR
Om en investerare slumpmaéssigt véljer att investera i ett bolag som gjort IPO dagen innan sa finns det
en 59,69% chans att bolaget kommer att sl& matchat index pé tre ar. Medelvirdet av BHAR for

samtliga observationer winsorized ligger pa 22,75%.

Andel av
Antal observationer
Positive BHAR 77 59.69%
Negativ BHAR 52 40.31%
Totalt 129 100.00%

Tabell 5: Andel positiva och negativa BHAR observationer

4.4 Regression

I foljande del redovisas resultatet fran regressionen som utforts. Forst redovisas de intresse variabler
som studien valt, f6ljt av kontrollvariablers eventuella paverkan. Hela regressionen gér att finna under

pa tabell 6 och 7.

Kalla SS Df MS Antal observationer 111
F(14, 96) 2.77
Model 237705.039 14 16978.9313 Prob > F 0.0017
Residual 587774.456 96 6122.65058 R-squared 0.288
Adj R-squared 0.1841
Totalt 825479.494( 110 7504.35904 Root MSE 78.247

Tabell 6: Forklaringsgrad av regressionen

41



BHAR |Koefficient | Std. err. t P>1tl [95% conf. interval]
Nettovinstmarginal_w [0.9355707(0.2451081| 3.82 0.00 0.45 1.422106
Totala tillgangar LN -3.578531 | 5.243447 | -0.68 0.497 -13.98669 6.829629
Antal anstdllda_w 0.0008768(0.0026741| -0.33 0.744 -0.0061848 0.0044312
Total avkastning Index |-1.12051310.8319205( -1.35 0.181 -2.771862 0.5308361
1. Bransch Dummy (Old) [-10.16169 | 20.87032 | -0.49 0.627 -51.58896 31.26557
Noterat i vilket land (FIN)
2. (V) -23.50895 | 25.41643 | -0.92 0.357 -73.96016 26.94225
3.(NO) -60.66035 [ 33.4246 | -1.81 0.073 -127.0077 5.686955
4. (DK) -26.44574  41.03649 | -0.64 0.521 -107.9025 55.01105
IPO Datum

2011 9.339996 | 41.50715 | 0.23 0.822 -73.05105 91.73105

2012 72.04071 | 44.45337 | 1.62 0.108 -16.19854 160.28
2013 -67.38061 | 35.71083 | -1.89 0.062 -138.266 3.504831
2014 -14.57068 | 28.531 -0.51 0.611 -71.20427 42.66292
2015 -12.71746 | 28.28164 | -0.45 0.654 -68.85607 43.42115
2016 -11.95026 | 30.20516 | -0.4 0.693 -71.90702 48.00651
cons 179.0259 | 91.81168 1.95 0.054 -3.218873 361.2706

Tabell 7: Regression med samtliga variabler.
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4.4.1 Intressevariabler

4.4.1.1 Antal anstillda

Antalet anstillda pd IPO:dagen har en negativ koefficient mot BHAR i regressionen. Detta skulle
kunna visa pd en negativ korrelation med Okat antal anstdllda och lingsiktig avkastning. Men

regressionen har inte detta som en signifikant skillnad, sa nollhypotesen gar ej att forkasta.

4.4.1.2 Totala tillgdngar

Det finns en negativ korrelation mellan hur stora tillgdngar ett bolag har pd IPO dagen jamfort med
BHAR, pé signifikansnivin under 10%. Regressionen har inte detta som en signifikant skillnad for

studiens signifikansniva, si nollhypotesen gér ej att forkasta.

4.4.2 Vinstmarginal

Den enda signifikanta variabeln for att faststélla paverkan pd BHAR &r vinstmarginalen for bolaget pa
sin IPO dag. I regressionen dr detta den enda variabeln som har en positiv koefficient och
signifikansnivd under 5%. Resultatet visar att nettovinstmarginalen har en positiv korrelation med
okad BHAR under &ren 2010-2016. En investerare som har tagit beslut med stor vikt pad hog

nuvarande vinstmarginal har stérre mdjlighet till positiv BHAR.

4.4.3 Matchande Index
Index har en negativ korrelation till BHAR pé under 10% signifikansniva. Detta betyder att det ar
storre chans for studiens urval att Gverprestera nér indexet gar nerat. Regressionen finner inte detta

signifikant for studiens signifikansniva, sa nollhypotesen gar ej att forkasta.

4.5 Kontrollvariabler

Denna del visar studiens regressionsresultat mot kontrollvariabler. Detta for att kontrollera att det
inte 4r ndgon annan variabel utdver det som redan redovisats som paverkar BHAR. Land,

branschtillhorighet och ar for bolagets IPO har testats.
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4.5.1 Ar
Regressionen testar ifall aret d4 bolaget utforde sin IPO har en signifikant pdverkan pA BHAR (Bilaga
9). De olika dren anvénds som dummy i forhallande till det forsta aret 2010. Det gér inte att tyda en

signifikant pdverkan pA BHAR genom ndgon av de olika aren.

4.5.2 Land

Det gér inte att urskilja ndgon signifikant paverkan pdA BHAR beroende pa vilket land IPO:n ar utford
1. En jamforelse av BHAR medelvirdet for IPO bolags inom de olika landerna visar alla ett positivt
resultat i forhdllande till marknadsindex forutom Norge (Bilaga 9). Bolag som utforde sin IPO i
Norge har ett negativt medelviarde pa sin BHAR under tidsperioden 2010-2016. Regressionen visar
att Finland ligger i ndrheten av en signifikansniva for skillnad pA BHAR som visar pa skillnad i
forhéllande till Norge. Resultatet visar pa 5,7% signifikansniva och gransen for signifikans for denna
studie ligger pé 5,0%.

Det gar dven att avldsa att Finland har det hogsta positiva resultatet 1 forhallande till de andra
landerna. Dér Sverige ligger ndst bést till, efterdt kommer Danmark och de med det sdmsta resultatet
visas vara Norge under denna tidsperiod. Men det gér inte att signifikant pavisa nagon skillnad mellan

dessa lidnder. Det gér inte att forkasta nollhypotesen att det inte finns ndgon skillnad.

4.5.3 New or old

For att kunna stélla olika branscher mot varandra har studien delat upp bolagen i tva kategorier
“New” och “Old”. Av IPO bolagen gar det att urskilja att det dr en kraftig skillnad i antal mellan de
olika kategorierna. Kategorin “New” bestar av 29,45 % av alla IPO bolagen och kategorin “Old”
bestar av 70,54% av bolagen.

Bolag 1 “New” kategorin har en hogre BHAR é&n bolag kategoriserade som “Old.” “New “har en snitt

BHAR pa 44,62%, medan old har 13,69% (Diagram 4). Regressionen finner ingen signifikant

skillnad mellan dessa kategoriseringar med forutbestdmd signifikansniva.
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Medel BHAR i % for New or Old Economy
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Diagram 4: Medel BHAR f6r new och Old kategorier

5. Analys

Denna del av studien analyserar det resultat studien har fétt, samt jamfor med tidigare

forskningsresultat for att kunna urskilja skillnader i resultaten.

5.1 BHAR

En langtgaende underprestation av IPO bolag dr ndgot som har varit ett &mne som har varit uppe pa
tapeten under lang tid. Ritter (1991) har bland annat undersokt den amerikanska marknaden déar
IPO bolagen underpresterade 1 forhéllande till marknaden i sin helhet. Detta fenomen &r ndgot man
dven har kunnat se i flera linder runtomkring i vérlden. Loughran et al. forskning (1995) kom till
slutsatsen att IPO bolagen inom den svenska marknaden hade en positiv avkastning i forhallande till

breda index for Sverige. Nagot som inte stimde dverens med resten av Europa.

Denna studie kan inte direkt jamforas med tidigare forskning. Detta da det tidigare forskningsresultat
har lite annorlunda variabler, geografisk avgrinsning eller tidsperioder. Dessa kan péverka och skapa
icke jamforbara skillnader mellan de olika studierna. Men forfattarna kan anvénda generella drag av

dessa studier for att kunna jaimfora resultaten med denna studiens resultat.
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Denna studie har haft 129 bolag att studera, av alla bolag har totalt 59,69% ett positivt BHAR
respektive 40,31% haft ett negativt ldngsiktig BHAR. Detta har lett till att IPO bolagen dverpresterar i
denna studie i forhallande till marknaden. IPO-bolagen har i genomsnitt en dverprestation pa 22,75%
1 forhéllande till marknaden, de fGrsta tre ar efter bolagets borsintroduktion. Ndgot som inte stimmer
overens med den tidigare forskning som har bedrivits pa den europeiska (Schuster, 2003; Tegmark et
al., 2017) eller nordamerikansk marknaden (Ritter, 1991; Banderet och King, 2014). Forskningen har
visat att [PO bolagen generellt har underpresterat pa en signifikant niva i forhéallande till marknaden.
Schuster (2003) papekar dock i sin forskning att den svenska marknaden ddremot presterat bittre dn
de andra ldnderna. Denna studie har liknande resultat som Schuster (2003) fast under en helt annan
tidsperiod. Detta bygger vidare pa att Sverige men dven Norden har en 6veravkastning foér IPO bolag
jamfort med ett bredare index. Det kan antyda att den nordiska borsmarknaden har en béttre
forutsittning for IPO bolag att prestera battre under de forsta ren. Anledningar till detta kan vara

regler eller krav som minskar informationsasymmetri.

Det finns en winner’s curse (Rock, 1986) pa deltagande i IPOs. Men detta fenomen finns inte kvar
nér bolagen dr ute i 6ppna marknaden, da alla kan handla aktierna. Detta 6ppnar upp for en portfol;
som viktar alla bolag lika, om det finns en ladngsiktig Overavkastning pa bolag som utforde IPO
nyligen. Om denna studies resultat skulle stimma pa den nordiska marknaden under kommande &r s

skulle detta kunna vara en relevant investeringsstrategi.

Resultatet av studiens BHAR har varit positiva i forhéllande till jimforbara studier (Schuster, 2003;
Tegmark et al., 2017). Orsaken till att studien har fétt ett resultat vilket inte har ett liknande utfall som
tidigare forskning kan inte forfattarna konkret forklara. Forfattarna kan endast spekulera hur utfallen
skiljer sig sa kraftigt. En forklaring dr att studien inte under ndgon tidpunkt befinner sig i ndgon form
av ekonomisk kris. Detta i sin tur kan paverka riskaptiten hos investerare (Hoffmann et al., 2012) som
vagar att investera i nyligen borsintroducerade bolag vilket kan anses ha en hogre risk. I kriser sd kan
prissittningen forklaras med divergence of opinions hypothesis (Houge et al., 2001), dér investerare
vardesitter aktierna olika. Optimister okar sitt innehav, medan pessimister letar mojligheten att silja
sitt innehav. Men detta dr ndgot som inte dr lika relevant for denna studies tidsperiod. I ekonomiskt
stabila tider dr bandwagon effekten (Henshel och Johnston, 1987) en bra forklaringsmodell, dér

investerare inte vill missa en eventuell uppsida som resten av marknaden tar del av. Detta fenomen
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resulterar 1 att olika branscher virderas olika, vilket 4ven kan forklara en del av den béttre abnormala

avkastningen pa “new” bolag.

5.2 Vinstmarginal

Den enda variabel som &r signifikant forklarande for BHAR &r nettovinstmarginalen dagen dé bolaget
utforde sin IPO. Detta kan forklaras av flera mojliga anledningar. Troligtvis s& har investerare i IPOs
en Okad riskaptit jimfort med andra investerare. Detta oppnar upp for att ta mer risk, dar framtida
intjningsformaga spelar storre roll for prissittningen. Om dessa forvéntningar inte materialiserar sig
1 6kad intjaningsférméga forsvinner den eventuella uppsidan. En mojlighet i denna tidsperiod ér att
den forvéintade framtida intjaningsféormagan inte nddde forvantningarna. Detta har gjort att investerare
som fokuserar pd nuvarande vinstmarginal istéllet for framtida intjaningsformaga, har fatt béttre
avkastning under studiens tidsperiod. Men det finns dven en binomial aspekt pa manga
forhoppningsbolag, didr méanga bolag antingen lyckas eller inte lyckas med exempelvis nd
forvantningen pa ett produktslidpp. Det ger en hogre varians i den langsiktiga avkastningen for dessa

bolag.

5.3 Storlek

Totala tillgdngar eller antal anstdllda visade sig inte ha nadgon signifikant pdverkan pd BHAR. Detta
utesluter inte helt att det inte finns en pdverkan. Resultatet kan ha sett annorlunda ut genom
avsaknaden av mindre borshus, vilket gor gruppen mer homogen nér det géller storlek. Men detta ér i
linje med Schusters (2003) resultat, &ven om han anvédnde andra variabler kring storlek s& finner han
ingen péaverkan pé ldngsiktig avkastning. Shukla och Shaws (2023) studie i Indien finner dven att [PO
bolagen underpresterade jaimfort med deras benchmark index. Shukla och Shaw (2023) finner en
forklaring till majoriteten av skillnaden i borsintroducerade bolag i forhéllande till tidigare noterade
bolag dér en av de viktigaste faktorerna var storlek. Det paverkade bolagens utfall pd den Indiska
marknaden. Den paverkan kan orsakas pd grund av att den indiska marknaden &r en storre marknad i

forhallande till den nordiska marknaden 1 sin helhet.

Enligt Chen och Ritter (2000) uppgick den genomsnittliga kostnaden till 7 % av bolagets emissioner
eller borsintroduktioner. De fann ingen rabatt f6r de storre introduktionerna, utan priset var fast runt

7%. Detta kan bidra till att storlek inte har en signifikant paverkan i regressionen. Ménga andra
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kostnader som produktion, konsulter eller liknande finns det en ekonomisk fordel i1 storlek, da
enhetskostnaderna gar ner. En fordel som foretagen inte kan dra nytta av i emissioner eller

borsintroduktioner.

5.4 Total avkastning index

Att TPO bolag har en hogre abnormal avkastning om de &dr noterade under krisar dr nagot som
tidigare forskning studerat (Banderet och King, 2014). Det finns en antydan i studiens resultat att det
finns en negativ korrelation mellan indexavkastningen och BHAR, men ej pd en tillrackligt

signifikant niva.

5.5 New och Old

Tidigare studier har visat att bolag i kategorin “New” har en signifikant bittre BHAR, jamfort med
bredare marknadsindex, dn kategorin “Old” (Schuster, 2003). Lander som har en storre andel bolag

inom “Old” kategorin har haft en ldgre BHAR gentemot ett marknadsindex (Schuster, 2003).

Underlaget som denna studie anvinder sig av har med 129 bolag dir 70,54% respektive 29,46%
tillhor kategorin “Old” och “New”. Tidigare studier har fatt en signifikant skillnad p& BHAR mellan
de tva kategorierna (Schuster, 2003; Tegmark et al. 2017). Anledningen till varfér bolag i kategorin
“New” har en bittre abnormal avkastning gentemot ett bredare marknadsindex &r med stor
sannolikhet att de har en storre tillvixtpotential. De branscher som tillhor kategorin “New” ér ofta
bolag som inte tjanar mycket pengar vid tidpunkten av Dborsintroduktionen men har
tillvixtmojligheter 1 framtiden. Eftersom att denna kategori gér béttre dn “Old”, som inte har sa stor
tillvixtpotential men har stadiga inkomster, s& kan man dra slutsatsen att investerare vérdesétter
tillvixtpotential och framtida hog avkastning hogre &n stadig avkastning inom snar framtid. Till
skillnad fran tidigare studier kan forfattarna inte visa ndgon signifikans pA BHAR mellan kategorierna
“New” och “Old” vilket med stor sannolikhet beror pé att de var for fa observationer inom underlaget

som helhet, men specifikt inom kategorin “New”.

5.6 Land

Forskningen i denna studie har valt ett geografiskt omrdde dir ldnder har en liknande ekonomisk

utformning. Detta gor ldndernas IPO bolag enklare att jimfora med varandra. IPO bolag i denna
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studie har en skillnad p& BHAR inom de olika ldnderna. Bolag som noterats i Finland har presterat
bist och Norge ar det land som har presterat sdmst jimfort med den breda marknaden. Tidigare
forskning med samma liander (Jakobsen och Serensen, 2001; Rydqvist och Hogholm, 1995) stillde
inte de olika l&nderna mot varandra for att kunna jamfora dem och se skillnader mellan de nordiska
landerna. De tva lander med hogst langsiktig avkastning hade &dven ldgst representation av bolag inom
redan etablerade branscher. Denna studie kan inte besvara om det finns olika foretagsklimat som
paverkar vilka bolag som borsintroducerades, men ldnder med storre andel “New” bolag har en hogre

BHAR pé borsintroducerade bolag.

5.7 Ar/ tidsperiod

Tidigare studier inom omraden har bedrivits pa andra tidsperioder dn denna studie, med oftast minst
en kris 1 urvalet. Val av tidsperiod har paverkan pd de olika resultaten som framkommit. Tidigare
forskning som bedrivits finner att under ett fital ar har stora andelar av bolagen borsnoterats i
forsknings perioden. Det antyder pa att det dr cyklicitet (Ibbotson et al. 1994), nagot som ér ett tydligt
exempel 1 forskningen som Jakobsen och Serensen (2001) utforde. Studien visade att 84% av
borsintroduktioner var under tre sammanhingande ar av de nio som studerades (Jakobsen och
Serensen, 2001). Detta skulle ocksd kunna anses som window of opportunity (Ritter, 1991) for de
danska bolagen under denna korta tid dér bolagen valt att introducera bolagen pa marknaden. Denna
studie kan varken visa cyklicitet eller window of opportunity d& borsintroduktionerna dr utspridda
under perioden. Jakobsen och Serensens (2001) forskning ger inte en sanningsenlig bild av 1angsiktig
avkastning for IPO pd den danska marknaden i sin helhet. Utan ger endast en sanningsenlig bild
under deras studerade tidsperiod, samt ger en Overblick i lingsiktig avkastning. Jakobsen och
Serensens (2001) studie har 64 av 76 bolag som borsintroducerades 1 3 av 9 deras studerade ar, vilket
skiljer sig mot denna studie. Denna studie har en mer jimn fordelning dir antal IPOs har varit mellan

7-35 bolag per é&r, med en median pa 14 IPOs per ar.

5.8 Tidigare forskning

Vid jamforelse med tidigare forskning dr det drastiska skillnader i BHAR. I studien The Nordic
Puzzle fick de BHAR pa -58% (Tegmark et al., 2017) till skillnad fran 22,75% som denna studie fick.
De stora skillnaderna mellan studierna &r den studerade periodens ldngd och att finanskriser

inkluderas eller exkluderas. En forklaring till att denna studie fitt en s& mycket hogre BHAR skulle
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kunna vara att i finanskriser sa presterar [PO véldigt mycket sdmre vilket har dragit ner medelvérdet
av BHAR pé studien The Nordic Puzzle. Dock sa dr det véldigt f4 bolag under finanskriser som
borsnoteras vilket innebdr att de maste gi valdigt daligt for att dra ner resultatet for alla som
borsintroduceras utanfor kriser. Banderet och King (2014) finner att under finanskrisen 2008 till 2009
sa presterade IPOs bittre pd den amerikanska marknaden. Detta innebdr dock inte att d&ven den
nordiska marknaden har presterat pa ett liknande sétt under den perioden. Studien The Nordic Puzzle
och denna studie har dven dverlappande &r med 2010 till sluten pd 2014. Med detta i atanke ar det
svart att forklara skillnaderna 1 hur BHAR har fordndrats mellan de tvd studierna. Denna studie har
dven haft ett stort bortfall pa mindre borsnoterade bolag vilket kan ge en viss snedvridet resultat vid
jdmforelse med andra studier inom omrédet (Rydqvist och Hogholm, 1995; Jakobsen och Serensen,
2001; Schuster, 2003). Men The Nordic Puzzle (Tegmark et al., 2017) som fick betydande skillnad i
sitt resultat, har liknande bortfall da forfattarna anvint samma borshus och kélla for

informationsinhdmtning.

6. Slutsats

Resultatet visar en positiv abnormal langsiktig avkastning for bolag som bdrsintroducerades pd de
storre borshusen inom Norden under tidsperioden 2010 till 2016. Det hade alltsd varit [onsamt att
investera i dessa bolag som helhet, men det finns stora varianser i den l&ngsiktiga avkastningen. Detta
skiljer sig fran majoriteten av den tidigare forskningen. Tidigare forskning finner inte en positiv

abnormal avkastning langsiktigt i Europa och USA.

En generalisering av studiens resultat dr att investera i en portfolj av samtliga IPO bolag under en
ekonomiskt stabil tid inom de stora borshusen i Norden. Det dr en relevant strategi for att sla
respektive marknadsindex. Denna strategi kan appliceras av en privat investerare da man ej behdver
f4 tilldelning vid borsintroduktioner. Forfattarna finner att vinstmarginal 4r en signifikant
forklaringsfaktor. Genom att balansera portfoljen med fokus pé vinstmarginalen kan portféljen fa en
béttre positionering. Denna investeringsstrategi dr endast relevant forutsatt att marknaden har likheter

med tidsperioden 2010 till 2016 i Norden.
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En lag forklaringsgrad for studiens andra utvalda variabler antyder att ndgot saknas for att {4 en
fullstdndig bild 1 vad som péverkar den l&ngsiktiga avkastningen. Detta &r ndgot som varit en rod trad
genom den tidigare forskningen, men inget som ldstes genom denna studie. Striktare regulationer
vilket resulterar i mindre informationsasymmetri. Forfattarna tror att det ar en stor bidragande faktor
till att nyligen borsnoterade bolag presterar battre 4n marknaden i studiens tidsperiod. Med mer insikt
1 bolagen som borsnoteras kan investerare skapa sig en helhetsbild av bolagen som grundar realistiska
forvintningar. Finanskrisen 2008 till 2009 har sdkerligen bidragit till 6kning av regelverk och
organisationer som kontrollerar att bolagen ger tillforlitlig information. Forfattarna tror dven att
krisen bidragit till att investerare dr mer kritiska och soker i storre grad mer information infor
investeringar. Digitala plattformar som sammanstéller information har dven blivit mer tillgdngliga for
investerare. Det ar littare for en privat investerare att undersdka prospekt eller sammanstilld

information relaterat till IPO eller borsnoterade bolag.

6.1 Forslag till vidare forskning

Studiens resultat har visat pa att IPO bolagen har gétt battre 4n marknaden vilket inte gér 1 linje med
tidigare forskning. Den framtida forskningen kan studera om detta var en engingsforeteelse pa den
nordiska marknaden eller om det sker p4 andra marknader ocksi. Aven om det ir skillnader hur
borsintroduktioner presterar under- eller efter kriser pa olika marknader kan vara relevant. Nedan
finns forslag pa fragor for framtida forskning.
1. Finns det ndgon bittre forklaringsmodell for den léngsiktiga prestationen for ett nyligen
borsintroducerat bolag? Vilka variabler har en signifikant pdverkan?
2. Finns det en signifikant skillnad hur bolag som borsintroducerades under kriser har presterat i
forhéllande till icke kriser?
3. Vad har bolag som genomfort en borsintroduktion, under &r som inte paverkas av kriser, for
BHAR 1 andra tidsperioder?
4. Vilken péverkan har det for IPO-bolagen vilket borshus bolagen viljer att noteras pa?

Péverkas bolaget av storleken pa borshuset?
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Bilagor
Bilaga 1. White test

. estat hettest

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Mormal error terms
Variable: Fitted values of BHAR

H@: Constant wvariance

chi2(1)
Prob » chiZ2

3.44
@.08635

Bilaga 2. Multikollinearitet test

. corr Totalreturnindexl NetProfitMargin_w AverageEmployees w TotalAssetslog
(obs=111)

Totalr~1 NetPro~w Averagew Totalf~g
Totalretur~1 1.0000
NetProfitM~w -9.0610 1.0000
AverageEmpraw -8.1638  0.9996 1.0060
TotalAsset~g @.08499 8.3264 9.4994 1.0000

Bilaga 3. Jarque-Bera test

. jb resid
Jarque-Bera normality test: 3.745 Chi{2) .1537
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 4. Ramsey RESET

. ovtest

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

H2: Model has no omitted wvariables

F(3, 103)
Prob » F

i.1é
9.3542
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Bilaga 5. JamfGrelse innan och efter winsoriserad data

Stats Totalr~n Totalr~w MNetPro~n  NetPro~w Average~s Averagew

Mean 59.49665 47.90521 -4338.377 -.547811 6731.425 1947 .88

ps@ 49.23461 40.23461 3.94352 3.94352 326 326
Min -94.81304 -76.23749 -549435 -119.4175 a 9
Max 747 .1429 239 490.8745 55.65378 522256 12811.5

M 13@ 13@ 127 127 112 112

sD 126.1914 B84.55232 48753.57 35.4122 49343.02 3569.9
Skewness 2.5508416 .4974662 -11.13576 -2.113563 10.31945 2.207294
Kurtosis 12.52376 2.462084 125.8061 B8.256145 188.31 6.576841

Bilaga 6. Regression och ANOVA tabell med winsoriserade variabler

.008
.006 -
=
2
o 004 -
(]
002
0 i
-200 -100 0 100 200
Residuals
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Bilaga 7. Regression och ANOVA tabell innan winsoriserade variabler

.006

Density

-200 0 200 400 600
Residuals

Bilaga 8. Paired t-test total avkastning IPO bolag winsorized och total return index

. ttest Totalreturn w == Totalreturnindexfranidag

Paired t test

Variable Obs Mean std. err. std. dewv. [95% conf. interval]
Totalr~w 129 48.29724 7.46299 B84.76327 33.53044 63.06404
Totalr~g 129 25.59379 1.254875 14.24355 23.11239 28.87519
diff 129 22.78345 7.658877 86.89726 7.564884 37.84202
mean({diff) = mean(Totalreturn_w - Totalreturnind~g) t = 2.9674

He: mean(diff) = @ Degrees of freedom = 128
Ha: mean(diff) < @ Ha: mean(diff) != @ Ha: mean(diff) > @
Pr(T < t) = ©.9982 Pe(|T| » |t]) = @.ee36 Pr(T > t) = 0.0018
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Bilaga 9. Regression med alla oberoende variabler och dummyvariabler

Source 55 df M5 NMumber of ocbs = 111
F(14, 96) = 2.77
Model 2377085.039 14 16978.9313 Prob > F = @.e017
Residual 587774.456 96 6122.65858 R-squared = @.2886
Adj R-squared = 8.1841
Total 825479.494 118 75084.35904 Root MSE = 78.247
BHAR | Coefficient s5td. err. t P>|t| [95% conf. interwval]
NetProfitMargin_w 9355707 . 2451881 3.82 @ .20 449835 1.422106
TotalAssetsLog -3.578531 5.243447 -@.68 0.497 -13.98669 6.829629
AverageEmployees w - . DPOBT6E .Ba2e741 -8.33 @.744 - . BB61848 .B044312
Totalreturnindexfranldag -1.128513 .8319205 -1.35 @.181 -2.771862 .5388361
1. BranschDummy -18.16169 20.87832 -8.49 @.627 -51.58896 31.26557
CountryofExchange
2 -23.58895 25.41643 -8.92 @.357 -73.96016 26.94225
3 -6@.66035 33.4246 -1.81 @.673 -127.0077 5.686955
4 -26.44574  41.083649 -@.64  8.521 -187 .9025 55.@1185
IPODate
2811 9.339996  41.50715 .23 @.822 -73.85105 91.73185
2812 72.04871  44.45337 1.62 @.188 -16.19854 166.28
2813 -67.38061 35.71683 -1.89 @.862 -138.266 3.584831
2814 -14.57068 28.531 -8.51 @.611 -71.28427 42.86292
2815 -12.71746 28.28164 -8.45 @.654 -68.856007 43.42115
2816 -11.95026 30.20516 -8.48 @.693 -71.96702 48.80651
_cons 179.8259 91.81168 1.95 @.a54 -3.218873 361. 2706

. reg BHAR NetProfitMargin_w TotalAssetsLog AverageEmployees w Totalreturnindexfranidag i.BranschDummy i.CountryofExchange i.IPODate
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Bilaga 10: Regression for oberoende variabler utan dummyvariabler

. reg BHAR NetProfitMargin w TotalAssetslog AverageEmployees w Totalreturnindexfranildag

Source 55 df Ms Number of ohs = 111

F(4, 106) = 4.89

Model 128519.017 4 32129.7544 Prob > F = a.0812

Residual 696960.477 186 6575.89884 R-squared = @.1557

Adj R-squared = @.1238

Total 825479.494 118 7584.35904 Root MSE = 81.887
BHAR | Coefficient 5td. err. t Pt [95% conf. interwval]
MetProfitMargin_w .B691418 . 2381389 3.65 0O.000 . 3970084 1.341275
TotalAssetslog -7.583138 4.144878 -1.83 @.e7e -15.80076 . 6344865
AverageEmployees_w - . Bbal1s04 . 0025655 -9.86 0.950 -. 0052467 .B849259
Totalreturnindexfranldag -1.87257 .5818794 -1.84 ©.068 -2.226203 .B818619
_cons 213.4728 81.31526 2.63 a.e1e 52.25735 374.6882

Bilaga 11. Regression med oberoende variabler och dummyvariabel utgivningsar

. reg BHAR NetProfitMargin_w TotalAssetslLog AverageEmployees w Totalreturnindexfranldag i.IPODate

Source 55 df M5 Mumber of obs = 111
F(1l@, 180) = 3.50
Model 213997.45 16 21399.745 Prob > F = @.0006
Residual 611482.0844 180 6114.82044 R-squared = 8.2592
Adj R-sguared = @.1852
Total 825479.494 116 7584.35904  Root MSE = 7B.197
BHAR | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
NetProfitMargin_w .9811153 - 2383245 4.12 ©.000 . 3082863 1.453944
TotalAssetslog -7.38184  4.097801 -1.86  8.875 -15.51896 . 7488799
AverageEmployees_w . Bpe1454 .BB25 @.86 ©.954 - . 348146 .Ba51654
Totalreturnindexfranldag -1.878316 . 7856265 -2.66  9.089 -3.278259 -.4783732
IPODate
2811 28.57572 39.00637 @.73 ©.466 -48.81182 185.9633
2812 164.4756  40.70297 2.57 8.e12 23.72208 185.2291
2813 -44,5918 33.50119 -1.33 B8.186 -111.8572 21.8736
2814 -.9492166 26.82205 -8.e4 9.972 -54.16341 52.26497
2815 -6.308899 27.0B768 -8.23 B8.816 -60.05008 47.43228
2816 5.859739 28.27981 @.21 ©.836 -56.24659 61.96687
_cons 226.2592 83.33515 2.72 B.088 608.92468 391.5938
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Bilaga 12. Regression med oberoende variabler och dummyvariabel utgivningsland

(1= Finland, 2= Sverige, 3= Norge, 4=Danmark)

. reg BHAR NetProfitMargin_w TotalAssetslog AverageEmployees_w Totalreturnindexfranildag i.CountryofExchange

Source 55 df MS Mumber of obs = 111
F(7, 1@3) = 3.45
Model 156847.233 7 22406.7475 Prob » F = 9.0023
Residual 668632.262 183 6491.57535 R-squared = @.1900
Adj R-squared = 2.1350
Total 825479.494 11@ 7584.35984  Root MSE = 80.57
BHAR | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
NetProfitMargin_w . 8896512 . 2425698 3.34 8.ee1 .3285711 1.298731
Totaldssetslog -4.193853 4.66665 -8.98 0.371 -13.44965 5.861346
AverageEmployees w - . BOa96T .Ba27636 -8.36  08.721 -.BB63289 . 8043949
Totalreturnindexfranldag -.5849126 6329284 -9.92 B.358 -1.840177 6783516
CountryofExchange
2 -19.35778 24.60594 -8.79 @.433 -6B.15786 29.4423
3 -59.88045 31.67776 -1.93  0.e57 -121.5159 1.754959
4 -33.16689 46.52145 -B.82 @.415 -113.5316 47.19785
_cons 158.8697 B86.58462 1.83 a.869 -12.85845 33@8.5899

Bilaga 13. Regression med oberoende variabler och dummyvariabel branschtillhorighet

(0=New, 1=01d)

. reg BHAR NetProfitMargin_w TotalAssetslLog AverageEmployees w Totalreturnindexfranidag i.BranschDummy

Source 55 df M5 Number of obs = 111

F(5, 1@5) = 4.16

Model 136358.447 5 27271.6894 Prob > F = B.ee17

Residual 689121.047 185 B6563.85759 R-squared = B8.1652

Adj R-squared = 0.1254

Total B25479.494 118 7584.35904 Root MSE = B1.013
BHAR | Coefficient 5Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
NetProfitMargin_w .B73111 . 2379484 3.67 0.000 .4013833 1.344919
TotalAssetslog -5.312382 4.633872 -1.15 @.254 -14.49891 3.874145
AverageEmployees_w -.Bpa3439 .BB25686 -8.13 08.8%4 -. 285437 .Ba47492
Totalreturnindexfranldag -1.8485 .5817634 -1.8¢ ©.074 -2.202029 .1858298
1.BranschDummy -21.85679 19.26651 -1.89 @.277 -59.25871 17.14514
_cons 181.3188 86.48376 2.1 0.838 9.996693 352.6415
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Bilaga 14. Medelviarde pd BHAR 1 procent per land

Medel BHAR i % per land
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BHAR

Sweden Finland Norway Denmark
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