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ABSTRACT

This thesis studies the relationship between risk and the first day returns of Initial Public Offerings
(IPO) by assessing the risk of each issuing company with a risk model that combine financial key
ratios of importance. The study is based on 92 IPO’s that were made on the Stockholm OMX stock
exchange during the period of 1997-2009. The point of departure was to investigate if the
uncertainty created by the asymmetric information between investors and the issuing firm could be
captured by predicting the possibility of failure in the future. This has been studied by applying
Skogsvik’s probability of failure model on the 92 issuing firms. The relationship between first day
returns and risk were investigated through multiple regressions. The conclusion of the study is that
there is no statistically significant relationship between probability of failure and first day returns.
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1. Introduktion

Vid en borsintroduktion finns vanligtvis tre grupper av intressenter. Det dr foretaget som
efterfragar kapital, det &r en eller en grupp av emissionsinstitut och det ar investerarna som har
for avsikt att investera i bolaget. Foretaget som borsintroduceras vill uppnd storsta mojliga
kapitalanskaffning samtidigt som investerarna vill kopa till ett s& lagt pris som mdjligt.
Emissionsinstitutet agerar som en mellanhand dédr deras mal &r att tillgodose bdde det
kapitalanskaffande foretagets och investerarnas mal sa langt det &r mojligt. Emissionsinstitutet
striavar efter detta genom att sétta en teckningskurs som &r s& hog som mdjligt men dndéd ar

attraktiv for investerarna i det kapitalanskaffande foretaget.

Denna bild av en borsintroduktion dr ocksé den som emissionsinstituten forsoker formedla. I maj
1999 citerades Antoine Schwarz, Goldman Sachs chef for European Equity Capital Markets i
RISK Magazine: “Koparen vill tro att man framhéller deras intressen; séljaren vill tro att du
framhaller deras. Men vi méste vara de 1 mitten som forsoker optimera processen.” (Geddes
2003). Denna optimering av processen har historiskt sett givit en underprissittning pa samtliga
storre marknadsplatser som har studerats, och det dr ingen liten underprisséttning (Levis 1993;
Loughran och Ritter 2004). Omfattande studier har visat att det finns en genomsnittlig forsta
dags avkastning pd 16,6 procent pd storre marknader och kring 35 procent i Sverige (Geddes

2003).

Ovanstdende statistik visar att de kapitalanskaffande foretagen forlorar avsevdrda summor
kapital som istdllet hamnar i investerarnas fickor, samtidigt som emissionsinstitutet har fatt det

lattare att sélja aktierna eftersom de underprissatt aktien (Ruud 1993).

Varfor underprissétts aktierna 1 sa stor utstrickning? Hur kommer det sig att de
kapitalanskaffande foretagen accepterar att deras aktier underprissitts 1 sd stor utstrickning?
Statistiken som presenterades ovan visar ocksa att underprissittningen dr dn mer utbredd i

Sverige varfor detta dr extra intressant att studera pa den svenska marknaden.



2. Tidigare forskning

I och med att underprissdttning dr ett fenomen med ldang historia (Ibbottson 1975) och har varit
foremdl for forskning under flera decennier har det utvecklats en uppsjo teorier som har forsokt
forklara underprissdttningen. Teorierna kommer i detta avsnitt att presenteras utifran de tre
olika parternas perspektiv om underprissdttning. I ett fjdrde avsnitt kommer vi att presentera den
forskning som dr av mest relevans for denna studies utgangspunkt, ndmligen hur risken dr

relaterad till forsta dagens avkastning, fortsdttningsvis bendmnt FDA.
2.1 Incitament for emissionsinstituten att underprissitta

Nar ett bolag ska noteras rader vanligtvis osdkerhet kring virderingen och underprisséttningen ar
storre ju hogre virderingsosékerheten ar (Schrewelius). Om osédkerheten kring prissittningen ar
stor, sd& blir emissionsinstitutets rad viktigare for det kapitalanskaffande foretaget. For att
garantera att fa4 samtliga aktier sdlda kan emissionsinstitutet da utnyttja denna
informationsasymmetri och underprissétta aktien, (Baron 1982; Ruud 1993). Detta bekriftas
ocksd av yrkesverksamma som menar att de vid vérderingsosdkerhet inte vill riskera att behdva
avbryta introduktionen pd grund av att aktien skulle vara undertecknad. Ett ldgre pris innan
introduktion fungerar dven som ett incitament for investerare att kopa innan aktien borjar handlas

pa marknaden (Schrewelius).
2.2 Underprissittning ur ett investerarperspektiv

Rock (1986) samt Carter och Manaster (1990) menar att kostnaden for informationsinsamling
som investerare har dr orsaken till underprissdttning. For att kompensera investerarna for deras
kostnader for informationsinsamling underprissitts déarfor aktien. En annan forklaring ar att
investerarna bor kompenseras ifall de tillgodogjort sig ytterligare positiv information om bolaget

dn emissionsinstitutet har tillhandahallit (Benviste och Spindt 1989).
2.3 Incitament for det kapitalanskaffande foretaget att underprissitta

Det finns ocksd teorier inom omrddet som hdvdar att underprissittning &r till favor for de
kapitalanskaffande bolagen. En av dessa teorier presenteras av Welch (1989) som menar att
foretag medvetet och konsekvent sdtter ett 1agt pris vid borsintroduktionen for att kunna attrahera

mer kapital vid framtida emissioner. En 14gt prissatt aktie som bdrjar handlas pd borsen skulle
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sdledes gora investerare vél instillda till foretaget vilket foljaktligen gor att det blir léttare att
attrahera kapital. Ytterligare en teori som presenterats diar underprissattning ar till gagn for det
kapitalanskaffande foretaget &r att bolaget som introduceras vill ha en diversifierad
dgarskapsstruktur och darfor attraherar manga olika investerare med ett lagt pris (Brennan et al.
1997). Stoughton och Zechner (1998) hdvdar ocksa att man underprissitter ett bolag for att
kunna attrahera ritt typ av dgare. Underprisséttningen gor samtidigt att det &r lattare for foretaget

att fa in stora dgare som kan kontrollera foretagsledningens agerande.

Att medvetet sitta aktiekursen lagt skulle ocksa kunna vara ett sétt for bolaget att signalera att de
ar ett hogkvalitativt bolag eftersom de har rad att siljas billigt (Allen och Faulhaber 1990). Det ar
dock svart att pd teoretiska grunder forklara varfor detta skulle vara en mer tillforlitlig signal pa

hogt vérde.

Det finns forskning pa omradet som menar att underprisséttningen gors till gagn for samtliga
parter. Geddes (2003) hédvdar att underprissattningen ar ofordelaktig for alla parter men fungerar
som en forsdkring eftersom samtliga intressenter forlorar en del, men ingen av dem riskerar att

forlora alltfor mycket. I tabellen nedan presenteras de tre parternas motstridiga incitament.

Prisséttning vid borsintroduktioner - aktorerna och deras incitament

Kapitalanskaffande foretag Emissionsinstitut Investerare
Hogt pris (+) Maximerar tillgdngar (+) Maximerar inkomst (-) Lag avkastning
(-) Riskerar att ¢j fa fulltecknat (-) Riskerar att ej fa fulltecknat

(-) Riskerar daliga relationer med investerare

(-) Star som emmissionsgarant

Lagt pris (-) Agarskapsbyte under marknadspris (+) Forsikring mot tvist (+) Hog avkastning
(+) Lag risk
(-) Lag inkomst

TABELL 2.1 Tabellen ovan presenterar de olika aktérernas incitament vid en borsintroduktion. Att parterna
ibland har motstridiga incitament gor att prissdttningen blir en komplex process.
Kdlla: Rasheed et al. (1997)



2.4 Forskning kring underprissittning relaterad till foretagets risk och finansiella

rapporter

Utdver de teorier som ovan presenterats finns en stor del forskning som relaterar bolagets risk till
underprissittningen. Ett av argumenten som framfOrts &r att emissionsinstituten medvetet
underprissdtter for att kompensera investerarna for den risk de tar genom att investera i det
kapitalanskaffande foretaget (Geddes 2003). FDA kan saledes ses som en riskpremie som
investerarna far for att de investerar i ett foretag som inte tidigare har varit introducerat och
séledes ar forknippat med viss osdkerhet. Att risken dr av betydelse for underprisséttning visas
ocksé 1 en studie av Beatty och Welch (1996). De menar att de risker som bolaget presenterar i
prospektet dr av betydelse for underprissittningen. Ju fler risker som presenterades i1 prospektet,
ju storre blev underprisséttningen. En annan studie gjord av Beneda och Zhang (2009) utgick
ifrdn nyintroducerade bolags aktieutveckling och pavisar att ett bolag med hog risk mitt i

volatilitet kan férknippas med en hog FDA.

Att avkastningskravet rent generellt dr hogre vid riskfyllda investeringar far ses som vedertaget
inom finansiell teori (Berk och DeMarzo 2007). I enlighet med detta bor det séledes falla sig
naturligt att investerare forvintar sig en forhallandevis hog avkastning i och med det risktagande
det innebdr att investera 1 ett bolag som ska introduceras. Att underprissittningen kan ses som en
riskpremie bekriftas ocksd av yrkesverksamma som menar att man pa det séttet fir investerare
att ta risken att kopa aktien vid teckningen istéllet for att vinta och kopa den pd marknaden
(Schrewelius). Att underprissiattningen kan betraktas som riskpremie bekriftas sdledes av

tidigare forskning, finansiell teori samt praktiker.

Det finns dven forskning som har forsokt att forutsdga felprisséttning genom att studera bolags
finansiella rapporter under aren som foregick introduktionen. Exempelvis visar James och Weir
(1990) att skuldséttning innan ett foretag borsintroducerats minskar underprisséttningen. Detta
eftersom marknaden da uppfattar bolaget som mindre riskfyllt i och med att det finns
kreditgivare som bedomer att foretaget ar kreditvardigt och har aterbetalningsforméga. Ett annat
finansiellt métt som pdavisats ha inverkan pa forsta dagens avkastning dr EPS. En positiv EPS
anses minska osdkerheten och ddrmed FDA (Ritter och Welch 2002). Loughran and Ritter
(2004) har ocksa visat att andra finansiella matt, sdsom omséttning och tillgdngar kan paverka

FDA. Det tenderar att finnas mer information tillgdnglig om stora foretag varfor osdkerheten vid
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virdering skulle vara mindre (Barry och Brown 1984). Detta i sin tur resulterar i en ligre FDA 1
enlighet med Ruud (1993). I den tidigare forskning som ovan presenterats kan ses att det finns
indikationer pa att de finansiella rapporterna dren fore borsintroduktionen kan vara av relevans
for felprissittningen (James och Weir (1996); Loughran och Ritter (2004). Aven risken miitt pé
olika sitt verkar paverka FDA (Beatty och Welch 1996; Beneda och Zhang (2009); Geddes
(2003). I tidigare forskning har det dock inte kunnat ga att finna nagon studie som prognostiserar

risken genom att vdga samman finansiella matt i en riskmodell.
3. Studiens syfte och hypotes

Tidigare forskning, finansiell teori och yrkesverksamma inom omrddet har hdvdat att FDA kan
ses som en riskpremie till investerarna. Detta innebdr att en hog risk bor kompenseras med en
hog riskpremie. I den tidigare forskningen finns ocksa studier som visar att olika finansiella matt
kan forutsiga FDA i viss utstrdckning, samt att risken mdtt pa olika sdtt har betydelse for

underprissdttningen.

Med detta som bakgrund avser denna studie att undersdka om det foreligger ett samband mellan
risken for finansiell kris baserat pa ett foretags finansiella rapporter och FDA nir ett foretag
borsintroduceras. Risken for finansiell kris kommer att prognostiseras med hjélp av en

riskmodell som forklaras mer noggrant i variabelavsnittet 5.2.

Att doma av tidigare forskning bor det kunna foreligga ett positivt samband mellan risken for
finansiell kris och FDA eftersom sannolikheten for finansiell kris kan motivera en storre
riskpremie. Det har ocksd visat sig att information frdn de finansiella rapporterna kan forklara
underprissdttningen till viss del. I och med att andra sétt att méta risken har visat sig kunna
forklara FDA sa dr det intressant att se om en riskmodell baserad péd de finansiella rapporterna

kan forklara FDA.



3.1 Hypotesen som ska testas

Tidigare forskning har pévisat att redovisningsinformation som speglar ett foretags risk kan
forutsdga forsta dagens avkastning till viss del. Denna studie dmnar vdga samman ett flertal
nyckeltal 1 en riskmodell och undersdka om det 4r mojligt att forutsdga underprisséttning genom
att skatta ett foretags risk med sammanvégda finansiella nyckeltal. Den modell som anvénts for
att uppskatta foretagens risk ar Skogsviks modell (1988) se avsnitt 5.2. Modellen prognostiserar

sannolikhet for konkurs for vardera av de kommande sex aren.

Hypotesen som i denna studie kommer att testas &r f6ljande:
Hy < 0: Forsta dagens avkastning kan ej forklaras utav en hdgre sannolikhet for finansiell kris
H; > 0: Forsta dagens avkastning kan forklaras utav en hogre sannolikhet for finansiell kris

Nollhypotesen forkastas ifall resultatet pavisar att den oberoende variabeln som betecknar risken

for finansiell kris har ett statistiskt signifikant samband med forsta dagens avkastning.

4. Data

I detta avsnitt beskrivs data samt forklaras tillvigagangssdtt vid datainsamlingen. [ avsnittet
kommer dven att forklaras varfor undersékningen delats upp efter bolagens karaktdr och
konjunkturldget i slutet pd 90-talet.

4.1 Tidsperiod och marknadsplats

Studien omfattar borsintroduktioner mellan 1997-2009 pé Stockholmsborsen, Nasdaqg OMX
Stockholm, i1 foljande segment: Small, Mid och Large cap (tidigare A- och O-listan). Valet att
endast studera Stockholmsboérsen motiveras med att det kan foreligga skillnader mellan olika
landers marknader (Ritter 2003). Det faktum att dven skillnader i redovisningsinformation kan
utgora felkéllor for den valda riskmodellens resultat har motiverat att avgrénsa studien till enbart

Stockholmsborsen.

Andra svenska borser sdsom NGM, Alternativa och Aktietorget har uteslutits fran studien
eftersom Stockholmsborsen dr den marknadsplats i Sverige som har ldgst spread, storst

omsittning samt hardast regleringar.



4.2 Typer av bolag

I studien har bolag uteslutits som det ej gar att tillimpa Skogsviks riskmodell pa. Till dessa hor
foretag som har mindre én 20 MSEK i tillgdngar samt inte har ndgon omséttning da modellen ar

ytterst kinslig for denna faktor (Skogsvik 1988a).

4.3 Insamling av data

For att identifiera alla rena bdorsintroduktioner som skett under den avsedda tidsperioden har
Nasdaqg OMX Stockholms statistikenhet tillhandahéllit information om dessa. Med rena
borsintroduktioner avses foretag som borsnoterats for forsta gdngen. Séledes har avknoppningar,

nyemissioner samt sammanslagningar exkluderats.

Insamling av nddvindig data for observationerna har skett fran respektive foretags prospekt som
tillhandahéllits av Aktiespararna samt Kungliga Biblioteket. Ett antal prospekt gick inte att finna
1 ndgot av dessa arkiv. Flera prospekt saknade d&ven nédvindig information for att kunna rikna ut
en sannolikhet for kris pa grund av kort historik och forlangt rdkenskapsar. Séledes foll ett antal

observationer bort.

Betriaffande inhdmtning av aktiekurser har Thompson Datastream anvénts tillsammans med
kompletterande data frdn Nasdaq OMX Stockholms statistikenhet. Aktieinformation som ej
funnits eller ansetts oriktig har sadledes exkluderats fran studien. Nasdag OMX har dven
tillhandahéllit indexdata som anvénts for att konstruera kontrollvariablerna OMX 15 samt OMX

6 man, se avsnitt 5.2.
Information géllande foretagens EPS-1 har inhdmtats ifran Borsguiden (1997-2009).

Sammanfattning utav dataurval

Kriterium Giltiga | Exkluderade
Rena borsintroduktioner pd Stockholmsborsen 1997-2009 136
Komplett prospekt tillgdngligt 118 -18
Redovisningsinformation fullstandig 99 -19
Aktiekurs funnen 92 -7
Totalt: 92




4.5 Kallkritik

Studiens data dr inhdmtad fran observationernas tryckta prospekt som Aktiespararna samt
Kungliga Biblioteket tillhandahallit. Detta for att kunna anvdnda den redovisningsinformation
som investerare vid den aktuella tidspunkten haft tillgdng till. Aktiedata, indexdata samt
specificeringen om vilka rena borsintroduktioner som skett mellan 1997-2009 har inhédmtats ifran
Nasdag OMX Stockholms statistikenhet. Aktiedata har dven till viss del inhdmtats fran
Thompson Datastream. Dessa viarden har kontrollerats gentemot Nasdaq OMX Stockholms
statiskenhets aktiekurser. Vid skillnader har Nasdaqg OMX Stockholms statiskenhets data valts.
Viss redovisningsinformation har dven inhdmtats frdn Borsguiden som utkommer arligen. I
denna bok finns redovisningsinformation om samtliga bolag som varit noterade under det gangna
aret. Viss kompletterande information, frimst kring tillvigagangssittet vid prissittning och
forséljning av foretag har tillgodogjorts via en intervju med Michael Schrewelius pd Enskilda

Securities.

Data i denna uppsats ar tillhandahéllen av tillforlitliga kéllor samt granskade for att undvika

felaktigheter i data.



5. METOD

I detta avsnitt beskrivs studiens utforande och variabler. Tidsramen samt variablerna kommer
att definieras och forklaras. Slutligen kommer tillvigagangssdttet vad gdller metodval att

forklaras.
5.1 Hiindelse och tidsram:

Studien avser att undersoka FDA vid borsintroduktioner. Héndelsen ifraga ar sdledes
borsintroduktionen. Avkastningen méts under forsta dagens handel i enlighet med tidigare
forskning inom omrédet. P4 si sétt mojliggoérs jaimforelser med tidigare forskning pé detta

omrade ( Beatty och Ritter 1986 , Ritter och Welch 2002)

Teckningskurs Forsta handelsdagens
stingningskurs
> Tid
— /
I
FDA;

Bild 5.1: Figuren visar tidsramen inom vilken vi méter FDA.

For att kunna méta avkastningen under den forsta handelsdagen har den beroende variabeln med
namnet FDA definierats i enlighet med tidigare forskning (Beatty och Ritter 1986; Ritter och
Welch 2002):

FDA; = (Stangningspris; — Teckningskurs;) + Teckningskurs;

Denna definition tydliggdr skillnaden mellan marknadens vérdering av fOretaget under forsta

handelsdagen i1 jamforelse med teckningskursen. Pa sé sétt dstadkoms ett tydligt matt pd FDA.



5.2 De forklarande variablerna

For att kunna forutsdga underprisséttningen under forsta dagens handel undersoker denna studie
om det foreligger ett samband mellan risk for finansiell kris och FDA. Da flertalet faktorer spelar
in vid en borsintroduktion maste dven andra variabler som tidigare forskning visat vara av
signifikans tas med i analysen. Saledes foljer nedan en beskrivning samt motivering av de

forklarande variablerna som inkluderas i regressionsanalysen.

Skogsviks modell for finansiell kris

For att uppskatta sannolikheten for finansiell kris for varje observation har Skogsviks modell for
prognostisering av finansiell kris ifran 1988 wvalts. Skogsvik baserade denna modell pé
redovisningsinformation fran 328 fortlevande svenska industribolag samt 51 foretag som
hamnade i finansiell kris under perioden 1966-1980. Samtliga foretag hade tillgangar pa minst 20
MSEK samt dver 200 anstédllda. Skogsviks modell definierar begreppet finansiell kris enligt

foljande kriterier':

e Konkurs och/eller ackordsuppgorelse.

o Styrelsebeslut med innebdrd att huvudsakliga rorelsedrivande verksamhet ska laggas ned.

e Statligt 1an med villkorlig dterbetalningsskyldighet erhalles.

e Staten infriar ldnegaranti eller efterskénker tidigare beviljade kommersiella lén.

e Staten tillskjuter kapital for forlusttickning eller forvarvar nyemitterade aktier 1 foretag
som tidigare var helt privatagt .

e Staten forvdrvar - for en obetydlig kopeskilling samtliga aktier i foretag som tidigare var
helt privatdgt .

e Staten tillskjuter dgarkapital for forlusttickning i statligt dgt foretag.

Skogsvik anvinde sig av ett statistiskt probitsamband for att testa vilken kombination av
koefficienter samt finansiella nyckeltal som bast kunde uppskatta risken for finansiell kris. Dessa
probitsamband finns utforligt beskrivna i appendix 1. De virden som erhallits genom
probitmodellen kan sedan transformeras till en sannolikhet med hjélp av en normalfordelnings-
tabell. Denna variabel ska kommunicera risken av att investera i respektive foretag och @mnar

sdledes undersoka om det foreligger en positiv korrelation mellan risk och FDA.

! For narmare beskrivning av dessa se Skogsvik (1988b)
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P(AVGKTris)

Denna variabel uttrycker den genomsnittliga risken for kris under de kommande sex aren.
Skogsviks modell sdsom presenterad i Appendix 1 genererar en procentuell risk for finansiell
kris for vart och ett av de kommande sex aren . Denna variabel har konstruerats genom att vi
tagit dessa sex varden och dividerat det med sex. Det vérde vi da fatt har sedan transformerats till
en procentuell risk for kris med hjélp av en normalfordelningstabell. Detta riskmatt har anvénts

for att kunna ge en bild av hur riskfyllt ett bolag &r pa 1dng sikt.

P(Kris)

Denna variabel ar vérdet fran Skogsviks modell for det forsta aret transformerat till en
procentuell risk for kris med hjélp av en normalfordelningstabell. Ddrmed underséks om den
kortsiktiga risken har en storre betydelse dn den genomsnittliga for att forklara FDA. Det finns
anledning att anta att investerare inte ser till risk ur ett 1dngsiktigt perspektiv utan har en kortare

placeringshorisont (Schrewelius).

Ln_Alder

Det foreligger en skillnad i osdkerhet mellan nya och gamla foretag eftersom de senare har en
beprovad affarsmodell samt en historik av tidigare prestationer. Loughran och Ritter (2004)
pavisar att ett foretags &lder vid borsintroduktion dr negativt korrelerad med FDA. Anledningen
till att ett foretags alder skulle innebdra en lidgre FDA éar att dldre foretag rent generellt ar
forknippade med en mer stabil affiarsverksamhet samtidigt som information om foretaget &r mer
lattillgangligt (Barry och Brown 1984). Saledes ar dldern en faktor att beakta eftersom den kan
sdga ndgot om foretagets risk. For att kontrollera for detta har en variabel inkluderats déir varje
foretags alder dr logaritmerad for att storleksnormalisera observationerna och dirmed undvika att

extrema observationer driver resultatet.

Dummy_EPS

I tidigare forskning har konstaterats att ett negativt resultat aret fore borsintroduktionen é&r
forknippat med en hogre FDA (Ritter och Welch 2002). Darfor inkluderas i studien en dummy-
variabel som antar virdet 1 om EPS é&ret fore borsintroduktion dr negativ och 0 om den é&r
positiv. Ett negativt resultat dret fore borsintroduktion indikerar att det dr en riskfylld investering
och vid riskfyllda investeringar krdver investerarna en storre riskpremie 1 form av FDA. Med

anledning av detta bor FDA bli hogre nir EPS éret fore borsintroduktion dr negativ.
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IT Dummy

Med anledning av den valda tidsperioden ingér en stor andel IT-bolag i de borsintroduktioner
som studerats. Av de 92 bolag som inkluderats i studien dr 35 IT-bolag och 25 av dem noterades
mellan &ren 1997-2000. Under denna tidsperiod och framfor allt under 1998,1999 och bérjan av
2000 reagerade marknaden valdigt positivt pa IT-bolag som skulle borsnoteras vilket resulterade
1 hog FDA for dessa typer av bolag. Med anledning av detta kan det anses befogat att inkludera
en IT-dummyvariabel for att kunna finga effekterna av hur marknaden hanterat IT-bolag som
borsintroducerats. I likhet med Beneda och Zhang (2009) har vi valt att inkludera en dummy-

variabel for att finga dessa effekter.

OMX 15 dagar

Tidigare forskning har pavisat ett positivt samband mellan borsens utveckling 15 dagar innan
introduktion och FDA (Loughran och Ritter 2002). Vanligtvis borjar foretagen sin “roadshow”
kring 15 dagar innan det tilltdnkta introduktionsdatumet for att attrahera investerare och bygga
upp orderbockerna. Om marknaden som helhet har en positiv utveckling nér intresse for att

investera i aktien ska anmélas sd Overtecknas aktien, vilket i sin tur driver upp FDA.

OMX 6 _main

Konjunkturlaget paverkar till vilket pris foretaget kan séljas (Schrewelius). Med anledning av
detta inkluderas i studien en variabel som justerar for konjunkturen i respektive bolags bransch.
Denna konjunkturvariabel dr baserad pa GICS (Global Industry Classification Standard) index.
Variabeln dr konstruerad genom ett snitt av de senaste sex manadernas indexutveckling inom
respektive bransch. P4 detta sitt belyses om konjunkturldget i respektive foretags bransch

paverkar FDA.

LN_Tillgdngar

Den sista variabeln som kommer att anvédndas dr foretagens logaritmerade tillgangar i enlighet
med Loughran och Ritter (2004). De har i sin studie pévisat att storleken pa ett foretags
logaritmerade tillgdngar 1 den balansridkning som fastslogs aret fore borsintroduktionen skedde
har ett negativt samband med FDA. De hédvdar att ett féretag med stora tillgdngar kan betraktas
som ett mer stabilt foretag dér risken att investera dr mindre vilket resulterar 1 ldgre FDA. Det
tenderar att finnas mer information tillgénglig om stora foretag varfor osékerheten vid véirdering

skulle vara mindre (Barry och Brown 1984).
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5.3 Deskriptiv statistik for de inkluderade variablerna

I tabell 5.3.1 visas deskriptiv statistik for de variabler som inkluderats i studien. Detta ger en bild
av dataurvalets karaktir och respektive variabels medelviarde, median, standardavvikelse,

minimum och maximum vérde.

Deskriptiv statistik for de inkluderade variablerna

FDA P(AVGKris) P(Kris) IT _dummy Ln_alder Ln_tillgdngar OMX_15_dagar OMX_6_man Dummy_ EPS
N Valid 92 92 85 92 90 92 92 83 85
N Missing 0 0 7 0 2 0 0 9 7
Mean 0,0923 0,0593 0,0196 0,3804 2,6652 12,3675 -0,0056 0,0317 0,2235
Median 0,048 0,0279 0,0007 0 2,5649 12,1363 -0,009 0,0279 0
Std. 0,16665 0,07274 0,05002 0,48815 1,16034 2,07493 0,04761 0,03787 0,41908
Deviation
Minimum -0,23 0 0 0 0 6,34 -0,12 -0,06 0
Maximum 0,63 0,36 0,28 1 7,54 20,86 0,11 0,15

TABELL 5.3.1 visar deskriptiv statistik for dataurvalet

Den genomsnittliga forsta dagens avkastning var 9,26 % och medianen 4,8 % . I jimforelse med
andra studier sasom Beneda och Zhang (2009) samt Geddes (2003) &r detta forhdllandevis 14gt.
Den forstndmnda av dessa studier avser borsintroduktioner pd Nasdaq, American Stock
Exchange och New York Stock Exchange under perioden 1995-2004. Genomsnittlig FDA var
dér 25,7% med avsevirt lagre FDA aren 2002-2004. Geddes (2003) rapporterar en genomsnittlig
FDA {6r den svenska marknaden pa 35 % under perioden 1975-1999.

I tabellen kan ocksd ses att det dr stora skillnader i FDA mellan olika bolag vilket min- och
maxvérdet pa -23 % respektive 65 % visar. Detta visar svérigheterna 1 bolagsvérderingen som
emissionsinstitutet stills infor vid en borsintroduktion och 1 forlingningen dven svarigheten 1 att

forutsdga underprisséttning.

Négot som kan noteras i tabellen nedan &r de stora skillnaderna i bade snitt och median emellan
P(AVGKTris) och P(Kris). Skillnaden i snitt dr néstan fyra procentenheter och f6r medianen 2,7
procent. Anledningen till att risken for finansiell kris rdknat som ett snitt av de kommande sex
arens risk dr storre kan bero pa att riskmodellen 1 enlighet med Skogsvik (1988b) har ett battre
prediktionsvérde for det forsta aret dn snittet av de kommande sex aren samt att risken for de

kommande fem aren kan vara overskattad eftersom ju liangre fram 1 tiden desto svarare blir det
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att skatta risken. Sju observationer har dven valts att uteslutas fran P(Kris) pa grund av att de
antingen varit for ldga eller for hoga 1 relation till de foretag som introducerats medan
P(AVGKTris) gett ett rimligare vdrde. Detta kan ockséd ha orsakat ett hogre snitt for P(AVGKris)
men efter en genomgéng av samtliga observationer i urvalet kan konstateras att P(AVGKTris) ger

en hogre risk dn P(Kris) oavsett om dessa observationer exkluderas fran P(AVGKTris) eller e;j.

En annan anledning som skulle kunna forklara skillnaden &r typerna av bolag som noterades
under den studerade tidsperioden. Under den senare delen av 90-talet borsnoterades bolag som
var unga, drogs med forluster och inte hade nagon beprévad affarsmodell (Lindstedt 2001). Detta
innebar att deras finansiella stédllning inte var lika stark, samtidigt som investerare radknade med
en vildigt gynnsam tillvixttakt. Eftersom krismodellen utgar frdn de senaste finansiella
rapporterna sd kan det séledes vara sa att den betraktar vissa av bolagen som svaga pa sikt
eftersom den inte inkluderar den forvéntade tillvixten som marknaden rdknade med vilket ocksa

var anledningen till att bolagen noterades.

For att beakta att 35 av de 92 observationer utgors av IT-bolag s& har en IT dummy inkluderats.
IT-dummyn visar att 38 % av foretagen som noterats pa Stockholmsbdrsen under den studerade
tidsperioden var IT-bolag. Anledningen till att andelen IT-bolag ar sa stor beror pa valet av

tidsperiod.

Ln_é&lder &r den variabel som kontrollerar for foretagets &lder. Den har storleksnormaliserats for
att kunna f6lja en normalfordelning dar extremvérden inte driver resultatet. Skillnaderna mellan
de olika foretagens alder dr avsevdrda. Snittdldern for de borsintroducerade foretagen dr 25 ar

vilken till stor del drivs av vissa betydligt dldre foretag eftersom medianen ar 13 &r.

Den deskriptiva statistiken for Ln_tillgdingar visar att median och medelviarde ligger
forhallandevis ndra varandra. Detta visar att foretagen som bdrsintroducerats under perioden
1997-2009 tenderar att vara av en viss storlek. Standardavvikelsen pa 2,07 samt min- och
maxvéarden pad 6,34 respektive 20,86 visar dock att det foreligger skillnader. Att det varierar
mellan olika foretag beror pé hur 14ng tid de agerat pa marknaden, dess storlek i branschen, dess
branschtillhdrighet samt val av strategi betrdffande kapitalstruktur. Sdledes ér det naturligt att det
foreligger stora skillnader emellan foretagen dé en uppdelning i olika branscher inte har gjorts i

denna studie till foljd av att antal observationer &r otillrackligt for att mojliggora det.
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Variabeln OMX 15 visar att Stockholmsborsen 15 dagar innan foretagens borsintroduktion i snitt
gatt ner 0,56 %. Detta visar att bdorsintroduktioner generellt gors da borsklimatet ar
forhéllandevis stabilt eftersom 0,56 % inte &dr en kraftig nedgéng. Detta bekréftas av Schrewelius
1 en intervju gjord 2010-05-07. Minimum och maximum é&r visserligen -12 % respektive 11 %,

men dessa tenderar vara undantag eftersom medianen ligger néira snittet.

Aven i fallet OMX 6 mén ses att borsintroduktioner foretridelsevis har gjorts d& borsklimatet ir
stabilt och ofta positivt. Snittet for de foregdende sex manadernas utveckling ar positiv pa 3,17 %
och medianen ligger néra snittet. Standardavvikelsen péd 3,78 %, ett minivirde pd - 6 % och
maxvéirde pd 15 % visar pa att branschutvecklingen de sex ménaderna som foregatt en

borsintroduktion inte verkar folja ett tydligt monster.

Den sista variabeln som inkluderats i studien dr en dummy-variabel som antar virdet 1 om EPS
aret fore borsintroduktionen var negativ. Snittvérdet i dataurvalet var 22,35 % vilket visar att

detta &r procentandelen som aret fore introduktionen hade en negativ EPS.
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6. Hypotestest

I detta avsnitt kommer med hjdlp av en multivariat regressionsanalys att undersokas om det finns

ndgot samband mellan FDA och risk for finansiell kris. Tre analyser kommer att géras. Den
forsta kommer att testa om P(Kris) kan forutsiga FDA, den andra om P(AVGKris) kan gora det.
Slutligen kommer dataurvalet att delas upp pa icke IT-bolag och IT-bolag for att testa om

P(Kris) kan forutsiga FDA for dessa tva grupper.

For att kunna testa hypotesen att en hog risk for finansiell kris resulterar i en hogre FDA kommer

dataurvalet att analyseras med en multivariat regressionsanalys (Gujarati 2003; Woolridge 2006).

De modeller som initialt ska testa om ett samband foreligger &r formulerade enligt nedan:

Regressionsmodell 6.1.1 diar P(AVGKTris) anvdnds som riskmatt;

FDA; = ay + B, * P(AVGKris;) + B, * Dummy_EPS; + 33 * OMX_15_Dagar; +
By x OMX_6_Man; + Bs * LN_alder; + B¢ * LN _tillgangar; + f; * IT_Dummy;, +¢;

Regressionsmodell 6.1.2 déar P(Kris) anvénds som riskmatt;

FDA; = ay + By * P(Kris;) + B, * Dummy_EPS; + B3 * OMX_15_Dagar; + B, *

OMX_6_Man; + Bs * LN_alder; + ¢ * LN _tillgangar; + f; * IT_Dummy; , +¢;

Dar variablerna betecknar foljande;

Variabel Beskrivning Forviintat tecken
FDA Forsta dagens avkastning

P(AVGKris) Genomsnittliga risken for finansiell kris pé sex ars horisont berdknad enligt Skogsviks index +

P(Kris) Forsta arets risk for finansiell kris berdknad enligt Skogsviks index +
IT_Dummy Dummy variabel for att atskilja IT foretag ifran icke IT-bolag, O=icke IT, 1=1T +
Dummy_ EPS Dummy variabel for att kontrollera for positiv/negativ EPS, 0=Positiv, 1= Negativ +

OMX_15_Dagar
OMX_6_Man
Ln_Alder

Ln_Tillgdngar

Stockholmsborsens utveckling 15 dagar innan borsintroduktion, kontrollerar for volatilitet
Kontrollerar for respektive bolags sektorutveckling pa Stockholmsbérsen 6 ménader innan borsintroduktion
Loggad alder for respektive foretag, kontrollerar for alder

Loggade totala tillgéngar for foretag, kontrollerar for bolags storlek
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6.1 Resultat for regressioner med P(AVGKTris) och P(Kris) som riskmatt

Resultaten som gavs av de skattade modellerna med P(AVGKris) och P(kris) som riskmatt

presenteras i tabellerna nedan. Regressionerna som utforts har testat en enkelsidig hypotes om

huruvida P(AVGKTris) och P(Kris) kan forutsdga FDA.

Model
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -0,028 0,157 -0,18 0,429
Dummy_EPS 0,022 0,046 0,059 0,483 0,3155
OMX_15_dagar -0,653 0,396 -0,197 -1,651 0,0515
OMX_6_man 0,517 0,505 0,124 1,025 0,1545
Ln_alder 0,012 0,018 0,085 0,663 0,255
Ln_tillgangar 0,005 0,011 0,058 0,456 0,325
P(AVGKris) -0,265 0,249 -0,125 -1,065 0,1455
IT_dummy 0,054 0,044 0,163 1,224 0,1125

TABELL 6.1.1 Ovan visas resultaten for en enter regression med P(AVGKTris) som riskmétt

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -0,068 0,165 -0,411 0,3415
Dummy_EPS 0,039 0,055 0,093 0,716 0,2385
OMX_15_dagar -0,738 0,424 -0,223 -1,741 0,0435
OMX_6_man 0,312 0,572 0,068 0,546 0,2935
Ln_alder 0,016 0,018 0,114 0,841 0,202
Ln_tillgangar 0,006 0,011 0,067 0,513 0,305
IT_dummy 0,082 0,046 0,244 1,763 0,0415
P(Kris) -0,395 0,475 -0,106 -0,832 0,2045

TABELL 6.1.2 Ovan visas resultaten for en enter regression med P(Kris) som riskmatt

Med anledning av att de bada regressionerna visade likvérdiga resultat med samma tecken for
alla variabler samt smi skillnader 1 betavirden for respektive variabler diskuteras de tva

regressionerna tillsammans. Gemensamt for de bada var att de hade 1dga forklaringsvéirden pa

1,7 % for P(AVGKTris) och 1,2 % for P(Kris).
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Regressionerna visar flertalet intressanta resultat diar Dummy EPS, IT dummy och
OMX 6 man har de tecken vi fOrvintade oss samtidigt som P(AVGKris), P(Kris),
OMX 15 dagar, Ln_alder och Ln_tillgdngar visar resultat som gir emot tidigare forskning

sasom presenterad i variabelavsnittet 5.2.

Mot bakgrund av att en hdgre risk kan forknippas med en hog FDA forvintades en positiv
koefficient for riskmatten P(AVGKTris) och P(Kris). I regressionerna ovan visas att sa inte &r
fallet. Istédllet har dem en negativ koefficient som tyder pa att en hogre risk for finansiell kris ger
en lagre FDA. Detta dr svart att forklara eftersom finansiell teori menar att ett foretag med hog
risk i olika avseenden kan forknippas med en hog FDA, da investerare kriver en hogre
riskpremie (Berk och DeMarzo (2007); Geddes( 2003)). Vad géller P(Kris) och P(AVGKris)
som riskmaétt dr detta inte fallet vilket &r anmérkningsvirt. En anledning skulle kunna vara att en
investering 1 ett foretag utifran informationen i dess finansiella rapporter kan betraktas vara
riskfylld och resulterar i att investerare blir ovilliga till att kopa foretagets aktier, vilket i sin tur
drar ner FDA. Anledningen till att redovisningsinformationen som formedlas 1 krisméttet far en
sddan effekt i motsats till andra typer av riskparametrar skulle kunna vara att den bygger pa
information fran de finansiella rapporterna som dr konkret och tillginglig for samtliga parter

(Rasheed et al. 1997).

Andra typer av variabler som utgatt fran exempelvis EPS éret fore borsintroduktion beaktar
enbart det foregédende arets vinst som kan forvéntas fordndras till kommande ar om resultatet
blivit negativt av anledningar som kan motiveras. P(Kris) och P(AVGKTris) formedlar dock en
mer heltdckande bild av foretaget dar bade resultat- och balansrdkning inkluderas. Att investerare
inte vill teckna aktier i ett bolag med en instabil finansiell stdllning kan ses som naturligt, vilket

resulterar i en l&g FDA for dessa bolag.

Dummy EPS har i1 bada regressionerna en positiv koefficient vilket ér i linje med den forskning
Ritter och Welch (2002) presenterar. Resultatet dr dock inte signifikant. Eftersom foretag som
gick med forlust aret fore borsintroduktionen fick dummyvariabeln 1 s innebér det att foretag
med forlust kan forknippas med en hogre FDA. Resultat dverensstimmer saledes med tidigare
forskning som sdger att ett foretag som forknippas med hogre risk och osdkerhet ges en hogre

kompensation genom forsta dagens avkastning (Geddes 2003).
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Den andra dummyvariabeln, IT dummy ger ocksa fOrvéntat resultat. Den har en positiv
koefficient vilket innebédr att IT-bolag som antar dummyvariabeln 1 forknippas med en hogre
FDA. Beneda och Zhang (2009) finner i sin studie att IT-bolag &r forknippade med en avsevért
hogre FDA dé beta dr positivt. Regressionsanalysen ger alltsa forvantat resultat och &r signifikant
for regression 6.1.2 och underbygger dirmed tidigare studier. Detta resultat kan ocksa delvis vara
forknippat med den valda tidsperioden som studerats eftersom den inkluderar IT-bubblan. Under
IT-bubblan noterades IT-bolag diar FDA var extremt hoga. Det dr alltsd mdjligt att vi skulle ha
fatt ett annat resultat om vi studerat en annan tidsperiod. Anledningen till att vi bara far
signifikans 1 regression 6.1.2 och inte 1 6.1.1 kan bero pé att som tidigare ndmnts i avsnitt 5.3 sa
har sju observationer varav fem av dessa var IT-bolag, valts att exkluderas frdn P(Kris) pa grund
av att risken fOrsta aret stdlld i relation till vardera av dessa foretag som introducerades ej
verkade rimlig, medan sannolikheten berdknad enligt P(AVGKTris) for samma bolag anségs vara
befogad. Saledes kan avsaknaden av dessa fem observationer i regression 6.1.1 ha resulterat i en

signifikant [T-dummy.

OMX 15 dagar har i bada regressioner en negativ, ej signifikant koefficient, vilket gér emot
tidigare forskning (Loughran och Ritter 2002). En marknad med ett positivt, stabilt borsklimat
gor enligt teorin investerarna villiga att investera vilket resulterar i en hog FDA. I denna studie
ses 1 bdda regressioner att sé inte ér fallet eftersom variabeln har en negativ koefficient. Denna
variabel visade sig ocksd vara signifikant vilket séledes gar emot tidigare studier. Det finns som
vi kan se det en tinkbar forklaring till detta. Om marknaden upplever en period med tillvixt dér
borsen gér bra sd kan det upplevas mindre riskfyllt att investera i bolag som bdrsintroduceras.
Detta skulle 1 sa fall resultera i att investerarna krdver en mindre riskpremie vilket gor att

teckningskursen sétts narmare det forvintade marknadspriset.

OMX 6 man inkluderades i studien for att visa pd om konjunkturldget i branschen kan forutsdga
FDA. Om konjunkturliget i branschen &r positivt bor detta i likhet med teorin for
OMX 15 dagar gora investerarna mer benédgna att investera och detta kan forknippas med en
hogre FDA. I bada regressioner kan ses att OMX 6 man har en positiv koefficient vilket da
indikerar att investerare efter en period av positiv borsutveckling i branschen ér villiga att betala
mer vilket resulterar i en hogre FDA. Resultaten avseende denna koefficient dr dock ej

signifikanta, vilket gor att ett samband ej kan fastslés.
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Variabeln Ln_&lder motsdger i denna studie tidigare forskning genom att uppvisa positiva
koefficienter i regressionerna. Det forvéintade tecknet for denna variabel var negativt i och med
att dldre foretag kan antas vara forknippat med en mindre vérderingsosdkerhet och en mer
beprovad affarsmodell (Ritter och Loughran (2004); Barry och Brown (1984)). Vad resultatet i
denna studie beror pd &r svart att siga men en eventuell anledning skulle kunna vara att

marknaden &r villig att betala mer for foretag som kan visa upp en framgéngsrik historik.

Ln_tillgdngar hade i undersdkningen ett positivt tecken vilket motséger tidigare forskning som
visat att bolag med stor balansomslutning kan forknippas med en ldgre FDA (Loughran och

Ritter 2004). Detta resultat &r dock langt ifrén signifikant.
6.2 Uppligg for fortsatta regressioner

Med anledning av den valda tidsperioden ingédr en stor andel IT-bolag i de borsintroduktioner
som gjorts. Av de 92 bolag som inkluderats i studien ar 35 IT-bolag, 25 av dessa noterades
mellan aren 1997-2000. Under denna tidsperiod och framfor allt under 1998 och 1999 reagerade
marknaden vildigt positivt pd IT-bolag som skulle bérsnoteras. Med anledning av detta kan det
anses befogat att studera icke IT-bolag och IT-bolag separat. Beneda och Zhang (2009) har i sin
studie valt att separera IT-bolag med anledning av detta eftersom IT-bolagen rent generellt hade
en hogre FDA. Detta 6verensstimmer med de resultat vi fitt 1 denna studie. I tabellen nedan
visas FDA for de tva olika grupperna av foretag. Det kan ses att IT-bolagen har en avsevért
hogre FDA och standardavvikelse. Mot bakgrund av att en sé pass stor del av vara observationer
ar IT-bolag som noterats under IT-bubblan kommer vi fortsatt att studera icke IT-bolag och IT-
bolag separat. Ritter och Welch (2002) menar att relevansen av resultaten kan stéras om IT-bolag

som borsintroducerats under IT-bubblan inkluderas.

FDA for icke IT-Bolag

Antal Min Max Medel Standardavvikelse
FDA 57 -0,23 0,65 0,0611 0,13609
Giltiga 57

FDA for IT-Bolag

Antal Min Max Medel Standardavvikelse
FDA 35 -0,1 0,65 0,1442 0,20221
Giltiga 35
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Som riskmétt kommer P(Kris) att anvindas. Detta motiveras utifran tva aspekter. Den forsta dr
att investerare i allménhet ser till den kortsiktiga risken eftersom den &r léttare att uppskatta
(Schrewelius). Eftersom investerare i stor utstrickning ser till risken under det kommande aret
eller tva till tre ndrmaste aren sa ger anvandandet av P(Kris) som riskmatt en bild som &r mer lik
verkligheten dn vad P(AVGKTris) ger. Utdver detta har riskmodellen ett béttre prediktionsvarde
for ar ett, 4n for ar tva till sex (Skogsvik 1988b). Detta gor att modellen kan ségas vara béttre

som en indikator for ir ett &n for Gvriga ar.

Den regressionsmodell som kommer att testa om ett samband foreligger mellan P(Kris) och FDA

for de tva olika grupperna av bolag specificeras nedan;
Regressionsmodell 6.2.1

FDA; = ay + By * P(Kris;) + B, * Dummy_EPS; + B3 * OMX_15_Dagar; + B, *
OMX_6_Man; + Bs * LN_alder; + B¢ * LN _tillgangar;+¢;

Dir variablerna betecknar foljande;

Variabel Beskrivning Forviintat tecken
FDA Forsta dagens avkastning

P(Kris) Forsta drets risk for finansiell kris berdknad enligt Skogsviks index +
Dummy_ EPS Dummy variabel for att kontrollera for positiv/negativ EPS, 0=Positiv, 1= Negativ +

OMX 15 dagar Stockholmsbérsens utveckling 15 dagar innan borsintroduktion, kontrollerar for volatilitet +
OMX_6_mén Kontrollerar for respektive bolags sektorutveckling pa Stockholmsbdrsen 6 manader innan borsintroduktion +
Ln_Alder Loggad alder for respektive foretag, kontrollerar for alder

Ln_Tillgdngar Loggade totala tillgangar for foretag, kontrollerar for bolags storlek

6.3. Resultat for regressioner med P(Kris) som métt for icke I'T-bolag och IT-bolag separat
I tabellerna 6.3.1 och 6.3.2 nedan visas resultatet fran regressionsanalysen dir P(kris) anvindes
som riskmatt och icke IT-bolag och IT-bolag analyserades separat. Regressionerna som utforts
har testat en enkelsidig hypotes om huruvida P(Kris) kan forutsdga FDA for de tva grupperna av
bolag.
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Standardized

Model Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -0,104 0,168 -0,622 0,269
Dummy_EPS 0,074 0,062 0,211 1,204 0,118
OMX_15_dagar -0,616 0,455 -0,219 -1,352 0,0925
OMX_6_man 0,625 1,026 0,101 0,61 0,273
Ln_alder 0,02 0,018 0,192 1,091 0,1415
Ln_tillgangar 0,007 0,011 0,101 0,607 0,274
P(Kris) -0,594 0,547 -0,173 -1,087 0,142

TABELL 6.3.1 Ovan visas resultaten for en enter regression med P(Kris) som riskmatt dir bara icke IT-

bolag inkluderats.
Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 0,057 0,602 0,094 0,463
Dummy_EPS -0,108 0,158 -0,21 -0,679 0,2525
OMX_15_dagar -0,642 1,105 -0,162 -0,582 0,2835
OMX_6_man 0,435 0,877 0,115 0,496 0,313
Ln_alder 0,014 0,067 0,05 0,215 0,416
Ln_tillgangar 0,002 0,055 0,012 0,045 0,4825
P(Kris) 0,639 1,231 0,166 0,519 0,3045

TABELL 6.3.2 Ovan visas resultaten for en enter regression med P(Kris) som riskmatt dér bara IT-bolag

inkluderats.

Mot bakgrund av att en hog risk kan forknippas med en hog FDA forvdntades en positiv
koefficient for P(Kris). I resultaten ovan visas att s& inte ar fallet for icke IT-bolag. Istillet
pavisas en negativ koefficient vilket innebér att en hogre risk for finansiell kris ger en ldgre
FDA. Resonemanget som presenterades i avsnitt 6.1 for denna variabel kan dven appliceras pa
resultaten 1 tabell 6.3.1, vilket innebér att foretag som anses riskfyllda sett till informationen i de
finansiella rapporterna gor investerare ovilliga att teckna dessa foretags aktier. Det som dock kan
anses markligt i sammanhanget dr att emissionsinstitutet inte har vigt in denna risk och dirmed
satt ett lagre pris som ger investerarna en hog FDA till foljd av den hogre risken. Detta &r dock

svart att spekulera 1 och det kan ej anses vara rimligt att dessa enbart anvédnder sig av Skogsviks
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modell for att prognostisera risken. Resultaten for IT-bolag i tabell 6.3.2 gér emellertid i ratt
riktning med en positiv koefficient for P(Kris), denna &r dock ej signifikant, tillsammans med det
faktum att resultatet grundar sig pé ett fatal observationer, vilket gor det svart att dra nagra

slutsatser.

I likhet med resultaten som givits i regression 6.1.1 och 6.1.2 gavs forvintat tecken for icke IT-
bolag vad giller dummy EPS. Detta giller dock inte IT-bolag dér forlust &ret fore
borsintroduktion dr forknippat med en ldgre FDA. Detta gar emot tidigare studier och
resonemang kring hur marknaden betraktade IT-bolag under IT-bubblan. Under IT-bubblan
gjorde manga IT-bolag stora investeringar utan att ha intékter for att ticka dem. Detta resulterade
1 att de drogs med forluster, men under denna tidsperiod betraktades detta inte som negativt. IT-
bolagen forvédntades ge avkastning pa sina investeringar da det fanns en forvédntan pa att allt
skulle ske via internet i framtiden (Lindstedt 2001). Saledes ter sig resultatet i tabell 6.1.2 ytterst

maérkligt dock &r det ej signifikant och det laga antalet observationer skall ocksd beaktas.

I likhet med regression 6.1.1 och 6.1.2 ger bade 6.3.1. och 6.3.2 negativa koefficienter for
OMX 15 dagar vilket saledes ocksd gér emot tidigare forskning som har funnit ett positivt
samband mellan indexutvecklingen for borsen 15 dagar fore borsintroduktionen. I avsnitt 6.1
presenterades en anledning till varfor det skulle kunna forhalla sig pa detta sétt och det finns
ingen anledning till att denna teori inte skulle vara tillimpbar péd dessa resultat. Om marknaden
upplever en period med tillviaxt diar borsen géar bra sa kan det upplevas mindre riskfyllt att
investera i bolag som borsintroduceras. Detta skulle i1 sa fall resultera i att investerarna kraver en

mindre riskpremie vilket gor att teckningskursen sétts ndrmare det forvdntade marknadspriset.

Koefficienterna avseende OMX 6 man for regression 6.3.1 och 6.3.2 Gverensstimmer ocksa
med resultaten for regression 6.1.1 och 6.1.2. Detta kan inte sdgas vara anmérkningsvért
eftersom teorin om sjélvsdkra investerare och en positiv marknadsutveckling bor gilla for bade

icke IT-bolag och IT-bolag.

Variabeln In_alder visar i regressionerna 6.3.1 och 6.3.2 liksom 1 tidigare regressioner positiva
koefficienter som ej dr signifikanta. Noterbart dr ocksé att betavardet ar hogre for icke IT-bolag

an IT-bolag. Detta kan eventuellt tinkas bero pé att IT-bolag som noteras i allménhet dr yngre &n
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icke IT-bolag. IT-bolagen som noterades hade en snittdlder pd 11 medan icke IT-bolag som

noterades hade en snittalder pa 33.

Resultaten for variabeln In_tillgdngar som gavs av regressionerna 6.2.1 och 6.2.2 pévisar
monster av liknande karaktir som for In_alder dér koefficienten dr mer positiv for icke IT-bolag
an for IT-bolag. Detta kan bero pé att icke IT-bolag 1 snitt har storre tillgdngar én vad IT-bolagen
har i kombination med att vissa av de foretagen med en stor tillgdngsmassa ocksa har en hog
FDA i studiens dataunderlag. Icke IT-bolag som finns med i studien har i snitt logaritmerade
tillgdngar pa 12,8 samtidigt som IT-bolagen har 11,5. Anméarkningsvért dr dock att resultaten for
bade icke IT-bolag och IT-bolag gir emot tidigare forskning. Detta dr ndgot som i var studie
géller for bada populationerna och kan vara ett resultat av att, ett fatal framgangsrika

borsintroduktioner med foretag som har en stor tillgdngsmassa ingér i denna studies dataurval.
7. Test av modell

For att sdkerstdilla att resultaten i regressionsanalysen dr riktiga underséktes forst for
extremvdrden samt multikollinearitet. Ddrefter testades for heteroskedacitet. Testerna har enbart

utforts pd populationen av icke IT-bolag och foljande regressionsmodell:

FDA; = ay + By * P(Kris;) + B, * Dummy_EPS; + B3 * OMX_15_Dagar; + B, *
OMX_6_Man; + Bs * LN_Alder; + B¢ * LN_Tillgangar; + &;

Anledningen till valet av ovanstaende regressionsmodell innehallande P(Kris) som riskmétt och
icke IT-bolag som dataunderlag ar for att testa en modell som ligger s& nédra dagens realitet som
mojligt. Tidigare i studien har argument forts for att P(Kris) ger en mer verklighetstrogen bild
eftersom investerare 1 stor utstrdckning ser till risken under det kommande &ret. Den valda
riskmodellen har dven ett béttre prediktionsvirde for ar ett dn for 6vriga &r som ligger langre
fram 1 tiden och ar svarare att prognostisera (Skogsvik 1988b). Detta gor att modellen kan sdgas

vara béttre som en indikator for ar ett &n for ovriga ar.

Valet att gd vidare med icke IT-bolag beror pa att marknaden under den studerade tidsperioden
reagerade pd ett sdtt som inte kan sdgas vara representativt ndr IT-bolag bdorsintroducerades

under IT-bubblan. For att fa resultat som ej &r alltfor pdverkade av IT-bubblans epok har déarfor
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IT-bolag valts att exkluderas fran dataunderlaget, d4 majoriteten av dessa observationer skedde

just under den ndmnda perioden.

7.1 Extrema observationer

I SPSS genomfordes ett Casewise diagnostics test for att uppticka extremvarden som ligger dver
tre standardavvikelser ifrdn genomsnittet. Observationer som ligger utanfor detta intervall kan
klassificeras som extremvérden i enlighet med Edlund (1997). Foretaget Biogaia lag utanfor
intervallet av tre standaravvikelser frdn medelvédrdet med en FDA pd 65 %. Detta extremvirde
skiljer sig betydligt jamfort med resten av populationen. Det faktum att antalet observationer i
denna studie dven dr begridnsade, innebar att extremvarden kan paverka resultaten mérkbart. For
att undersbka om det existerar ytterligare inflytelserika observationer tillimpades Cook’s
distance test for att méta effekten av att exkludera en given observation. Saledes kan

observationer med stora residualer som har inverkan pa regressionsmodellen identifieras och

granskas nidrmare. Resultaten visas i grafen nedan:
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Grafen illustrerar att observationerna 8, 10, 24, 38 och 49 ér inflytelserika. Dessa observationer

utgdrs av foljande foretag:

Observation Foretag GICS klassificering Datum for borsintroduktion FDA

Biogaia Healthcare 1998-04-03 65%

10 | KaroBio Healthcare 1998-05-28 46%

Electronic Equipment &

24 | Partnertech Instruments 1997-06-12 2%

38 | GANT Apparel Retail 2006-03-28 37%
Retail and Apparel Retail

49 | Brands PP 2001-06-26 -23%

TABELL 7.1.1. Ovan visas en beskrivning av de inflytelserika observationer som identifierades med Cook’s

Tabellen ovan visar att det finns ett flertal inflytelserika observationer. Efter en nirmare
granskning av dessa visar det sig att Partnertech trots en lag FDA utgor en inflytelserik
observation till foljd av dess hoga alder pd 121 ar vid borsintroduktionen. I 6vrigt utmérker sig
Partnertech inte fran resten av populationen och det finns siledes inga motiv till att gora ndgon
justering. Borsintroduktionen av GANT ér ett exempel pa en borsintroduktion dér nyckeltal samt
andra matt inte skiljer sig mérkbart frdn andra observationer med undantag for dess hoga FDA.
Retail and brands 1 sin tur tillhor samma bransch som GANT men har en negativ FDA. FDA for
bade GANT och Retail and Brands ligger inom tre standaravvikelser fran medelvérdet for FDA

och utgor saledes inga extremvérden (Edlund 1997) .

De tva observationerna som utmérker sig fran resten dr dock Biogaia och KaroBio som &r de tva
bolagen med hogst FDA i dataurvalet. Dessa introducerades under varen 1998 och mindre én tva
manader fran varandra. Under denna period var healthcare-branschen haussad med ett flertal
bolag pd vdg in pd borsen i kombination med stigande aktiekurser som banade vdg for
spekulativa inslag 1 virderingen av denna typ av bolag (Blohm (1998); Affarsvirlden (1998a);
Affarsvérlden (1998b); Sandlund (1998)). Forutsittningarna for dessa introduktioner kan darfor
ej jdmforas med sddana som skett under normala forhdllanden (Ritter och Welch 2002). Dessa
tva observationer har siledes exkluderats fran populationen till f6ljd av att deras hoga FDA
paverkar regressionsanalysen betydligt, samtidigt som marknadsforhallandena inte kan anses ha

varit normala under den period dd de introducerades.
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7.2 Multikollinearitet

Vid multipel regressionsanalys &r det av vikt att underséka om Multikollinearitet foreligger.
Multikollinearitet innebér att korrelationen mellan tva eller fler forklarande variabler dr for hog
och kan resultera i svarigheter att urskilja vilken av dessa som forklarar den beroende variabeln
samt leda till att ingen av dem blir signifikant (Wooldridge 2006). For att undersoka for
multikollinearitet tillimpades tre metoder. Forst granskades den bivariata korrelationen mellan
de oberoende variablerna for att se om vérden dar |r| > 0,8 patréiffades, vilket indikerar att
multikollinearitet  foreligger (Edlund 1997). En analys av korrelationen mellan

regressionsmodellens variabler i SPSS gav foljande:

Korrelation mellan de forklarande variablerna

FDA Dummy_EPS OMX_15_dagar OMX_6_man Ln_Alder Ln_Tillgingar  P(Kris)

Pearson

Comalation FDA 1 0,37 -0,269 0,056 0,195 0,17 0,135
Dummy_EPS -0,37 1 0,077 -0,268 -0,372 0,128 -0,002
OMX_15_dagar -0,269 0,077 1 -0,165 0,151 0,004 0,115
OMX_6_man 0,056 -0,268 -0,165 1 -0,016 0,262 -0,068
Ln_Alder 0,195 -0,372 0,151 -0,016 1 -0,165 0,109
Ln_Tillgangar 0,17 -0,128 0,004 0,262 -0,165 1 -0,182
P(Kris) -0,135 -0,002 -0,115 -0,068 0,109 -0,182 1

Sig. (1- FDA . 0,008 0,042 0,361 0,108 0,141 0,197

tailed)
Dummy_EPS 0,008 . 0,313 0,043 0,008 0,21 0,494
OMX_15_dagar 0,042 0313 . 0,148 0,17 0,489 0,234
OMX_6_man 0,361 0,043 0,148 . 0,459 0,047 0,334
Ln_Alder 0,108 0,008 0,17 0,459 . 0,148 0,247
Ln_Tillgangar 0,141 0,21 0,489 0,047 0,148 . 0,125
P(Kris) 0,197 0,494 0,234 0,334 0,247 0,125 .

TABELL 7.2.1 Tabellen visar parvisa korrelationer mellan variablerna

Detta resultat pavisar inget tecken pd multikollinearitet sdsom definierat av Edlund (1997). De
variabler som korrelerar i1 storst utstrickning dr Ln_Tillgdngar och OMX 15 dagar. Dessa ér
dock ej signifikanta. De parvisa korrelationerna ligger 1 intervallet -0,372;0,489. Saledes gar det
ej att finna ndgon multikollinearitet. Undersokningen dr dock ej tillrdcklig for att sdkerstilla att
ingen multikollinearitet foreligger (Gujarati 2003). Darfor undersoktes dven for multikollinearitet

genom ett condition index (CI) baserat pa eigenvalue.
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Definition av CI:

Cl =

Maximum eigenvalue N
Minimum eigenvalue

Berdkningar i SPSS for CI gav foljande resultat:

Collinearity Diagnostics

Dimension Eigenvalue Condition Index
1 3,791 1
2 1,086 1,868
3 0,895 2,058
4 0,773 2,215
5 0,346 3,309
6 0,098 6,23
7 0,011 18,889

TABELL 7.2.2 Tabell visar virden for CI och eigenvalue

Om CI ligger inom intervallet 10 < CI < 30 foreligger medel till stark multikollinearitet, ett CI
pa over 30 pévisar en svar multikollinearitet (Gujarati 2003). Utifrdn SPSS statistiken ligger CI
for studiens data i foljande intervall 1-18,8 vilket innebédr att multikollinearitet i enlighet med
detta métt till viss del foreligger men att den ej ar sa pass stark att den behover justeras for enligt

Gujarati (2003).

Tidigare forskning har &dven anvént sig av toleransvidrden (TOL) och variansinflations-
faktorviarden (VIF) for att uppticka om multikollinearitet foreligger emellan de forklarande
variablerna. Toleransviardet méter hur stor del av variansen for variabel X; som ar unik. Laga
TOL visar att variabeln ar inblandad 1 multikollineariteten och motsatsen géller for VIF (Edlund

1997).
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Berékningar i SPSS for data gav foljande viarden for TOL och VIF:

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
Dummy_EPS 0,761 1,315
OMX_15_dagar 0,915 1,093
OMX_6_man 0,85 1,177
Ln_alder 0,772 1,295
Ln_Tillgangar 0,862 1,16
P(Kris) 0,942 1,062

TABELL 7.2.3 Tabell visar TOL och VIF-vérden for de olika variablerna

Betydlig multikollinearitet pavisas om VIF antar virden storre dn 10 samt ndr TOL<O0,1 (Gujarati
2003; Edlund 1997). Viardena som presenteras i1 tabellen ovan pévisar inget tecken for att

multikollinearitet foreligger.

Séledes pévisar majoriteten av de tre testerna som genomforts att multikollinearitet ej foreligger
forutom ett Cl-varde pd 18,889. Enligt Guijarati (2003) rdacker dock inte enbart ett test for att
sdkerstdlla att multikollinearitet skulle vara fallet och ett CI-vdrde pa 18,89 indikerar ej att det

foreligger orsak att justera modellen (Gujarati 2003; Edlund 1997).

7.3 Heteroskedasticitet

For att undersoka om antagandet att feltermens varians dr homoskedastisk stimmer, granskades
detta visuellt med ett spridningsdiagram. Om heteroskedasticitet foreligger innebdr detta att
feltermens varians ar beroende av modellens oberoende variabler, vilket resulterar i1 att
estimatorerna for parametrarnas varianser ej langre ar vantevérdesriktiga. Ddrmed paverkas t-test
och F-test som kan leda till att nollhypoteser felaktigt forkastas. Saledes &dr det av vikt att
sdkerstdlla att heteroskedasticitet ej foreligger (Gujarati 2003). En visuell undersékning med ett
spridningsdiagram anvindes for att upptidcka heteroskedasticitet dér residualerna plottas pa y-

axeln och y pa x-axeln (Edlund 1997):
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Unstandardized Residual

Spridningsdiagram fér undersdkning av heteroskedasticitet
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Diagrammet pavisar ej ett heteroskedastiskt monster. Saledes behdver ej korrigering ske och den

slutliga regressionen kan genomforas efter att ha justerat modellen for extremvérden.

7.4 Sammanfattning efter test av modell

Efter att ha utfort Cook’s distance test exkluderades tva observationer till f6ljd av att

borsintroduktionerna inte gjorts under vad som kan anses vara normala forhallanden. Ett av tre

tester for multikollinearitet pavisade visst tecken for att det skulle foreligga multikollinearitet,

men i och med att bara ett av tre tester visade detta kan det ej fastslas. Detta bor dock tas i

beaktande vid tolkning av resultaten i den slutliga regressionen. Slutligen testades for

heteroskedasticitet och spridningsdiagrammet pévisar inget heteroskedastiskt monster.
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7.5 Slutlig regression

Den slutliga regressionen som kommer att goras &r alltsa en regression pa samma modell som
tidigare men med tva observationer exkluderade fran dataunderlaget. Modellen ar specificerad

enligt nedan och enbart icke IT-bolag har inkluderats.

Regressionsmodell 7.5.1 déar P(Kris) anvdnds som riskmatt for enbart icke IT-bolag och Biogaia
samt KaroBio exkluderats fran dataurvalet;

FDA; = ay + B, * P(Kris;) + B, * Dummy_EPS; + B3 * OMX_15_Dagar; + 8, *
OMX_6_Man; + Bs * LN_Alder; + B¢ * LN_Tillgangar; + ¢;

Model

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -0,061 0,104 -0,587 0,2805
P(Kris) -0,387 0,339 -0,17 -1,14 0,131
Dummy_EPS -0,076 0,043 -0,292 -1,765 0,043
OMX_15_dagar -0,588 0,282 -0,315 -2,085 0,022
OMX_6_man -0,524 0,651 -0,126 -0,805 0,213
Ln_alder 0,012 0,011 0,178 1,084 0,143
Ln_tillgangar 0,007 0,007 0,166 1,066 0,147

TABELL 7.5.1 Visar en enter regression med P(kris) som riskmatt for enbart icke-IT bolag dir Biogaia samt
KaroBio exkluderats.

Regressionen ger ett justerat R%-virde pd 14,6 % och det kan noteras att Dummy EPS och
OMX 6 man har fatt dndrade tecken for koefficienterna om vi jamfor med regression 6.3.1 dar
de tva exkluderade observationerna var inkluderade. Dummy EPS och OMX 15 dagar dr nu
ocksd signifikanta. Detta kommer att diskuteras mer utforligt nedan. Att resultaten foréndrats

avsevért pavisar en svaghet i studien i och med att dataurvalet dr begrénsat.

Resultatet av regression 7.5.1 visar likhet med samtliga foregaende regressioner genom en icke
signifikant negativ koefficient for P(Kris) vilket gir emot fOrvéntat resultat. Vad giller
anledningen till detta hdnvisas till avsnitt 6.1 dir resonemang redan forts kring orsaken bakom en
negativ koefficient for riskmattet. Kortfattat kan sdgas att P(Kris) vigt samman flera nyckeltal
som ger en negativ bild av foretaget som helhet om P(Kris) antar ett hogt vérde, vilket gor att
investeringsviljan hos de eventuella investerarna minskar. Detta innebdr 1 forldngningen att

koptrycket minskar som resulterar i att FDA blir lagre.
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Dummy EPS har uppvisat en positiv koefficient 1 samtliga tidigare regressioner forutom for
regression 6.3.2 som studerade enbart IT bolag. I denna regression visar den i likhet med 6.3.2
en negativ koefficient vilket saledes gir emot det forvintade resultatet. Detta skulle i motsats till
tidigare forskning innebéra att investerare ogdrna tecknar sig for aktier i foretag som gatt med
forlust aret fore borsintroduktion, vilket resulterar i ett ldgre koptryck och didrmed ldgre FDA.
Tidigare studier visar dock att investerare kompenseras for risken de tar nar de investerar i ett
foretag som gétt i forlust genom en riskpremie i form av FDA (Geddes 2003). Vi kan inte finna
ndgon rimlig forklaring till varfor detta inte skulle vara fallet pd Stockholmsbdrsen mellan aren

1997-2009.

OMX 15 dagar uppvisar nu en negativ koefficient. Detta Overensstimmer med de resultat vi fatt
1 samtliga regressioner som gjorts i studien. Skillnaden mot de regressionsresultaten dr att den nu
ar signifikant. Detta gir emot de resultat som tidigare forskning presenterat (Loughran och Ritter
2002). I motsats till deras resonemang om att en positiv marknad gor investerare mer villiga att
investera, vilket genererar en hdgre FDA, visar resultatet 1 7.5.1 att en positiv marknad kan gora
att investerarna kénner sig sikra nir borsen gar bra och ddrmed kraver en lagre riskpremie dock
kan dven hidvdas att alternativkostnaden for att investera i borsintroduktionen hdjs ifall
investerare har andra gynnsamma placeringsmdjligheter, sédledes &r argumentet om att

investerare kénner sig sikrare svagt.

Ovanstaende resonemang &r ocksa tillimpbart for variabeln OMX_ 6 mén som i regression 7.5.1
far en negativ koefficient som dock inte ar signifikant. Detta innebér liksom for OMX 15 dagar
att en gynnsam marknadsutveckling dr forknippad med en 1&g FDA. En positiv utveckling for
den bransch foretaget som ska borsintroduceras tillhor, verkar i denna studie gora investerarna

sakrare, vilket gor att de kraver en ldgre riskpremie.

Ln_élder och In_tillgdngar visar liksom samtliga tidigare regressioner positiva koefficienter som
inte dr signifikanta. Detta gar sdledes ocksd emot tidigare forskning dér Loughran and Ritter
(2004) pavisat att bade en hog In_alder och en hog In_tillgadngar dr forknippat med en lidgre FDA.
Vi finner i denna studie inte ett liknande samband och har svért att forklara varfor
regressionsanalyserna givit oss dessa resultat, ett skdl kan tdnkas vara det ldga antalet

observationer.
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8. Analys

I detta avsnitt analyseras de resultat regressionsanalysen givit. Analysen dr uppdelad i tvd delar,
en del som diskuterar Skogsviks (1988) sannolikhet samt en del som forklarar resultaten mot
bakgrund av prissdttningens komplexa omgivning

Syftet med studien var att underséka om risken for kris pa ett eller sex ars sikt kunde forklara

FDA. Det gér i data som anvints inte att finna ndgot samband mellan risken for finansiell kris,

mitt med Skogsvik (1988b) och FDA.
8.1 Skogsviks modell for att prognostisera FDA

En av anledningarna till att det inte gar att finna ndgot samband skulle kunna vara att mattet som
anvands for att prognostisera risken for kris inte tar upp nagra kvalitativa faktorer. Vid en
borsintroduktion dr det ofta mestadels institutionella investerare som erbjuds att kdpa aktier i
foretaget (Schrewelius). Institutionella investerare har ofta mojlighet att tillgodogora sig
information om bolaget pé flera sétt 4n genom prospektet och de finansiella rapporterna som
inkluderas i1 dessa. Det ér ett rimligt antagande att ett bolag kan agera i en riskfylld bransch och
ha en riskfylld operativ verksamhet dven om finanserna dr goda. Faktorer sdsom foretagets
bransch, dess marknadsutsikter och foretagsledning dr exempel pé faktorer som kan tdnkas
paverka vérderingsosdkerheten kring bolaget och saledes FDA. Detta matt kan alltsd betraktas

studera bolagen alltfor snévt och lyckas ddrmed inte kommunicera risken till marknaden.

I mattet for finansiell kris beaktas inte heller makrofaktorer och trender som péverkar
virderingen av ett foretag. Exempelvis kan makrofaktorer sdsom stigande rénteldge gora klimatet
ogynnsamt fOr investeringar. Detta paverkar rimligtvis investeringsviljan hos investerarna

negativt.

Utover detta kan mattets giltighet som indikator for finansiell kris ifrdgaséttas ndr den appliceras
pa andra typer av bolag under sent 90-tal och tidigt 2000-tal, pa grund av att Skogsviks (1988)
riskmodell dr skapad utifrdn att ha studerat gruv- och tillverkningsindustri i Sverige mellan 1966-
1972. Séledes finns en risk att en del av bolagen som borsintroducerats mellan 1997-2009 har en
kapitalstruktur som skiljer sig frén dessa. Det kan dven vara mdjligt att mattet inte fungerar pé
alla bolag vid varje tidpunkt eftersom finansiella nyckeltal inte bara varierar mellan olika typer

av foretag utan ocksa beroende pa vilken grad av mognad foretaget uppnatt (White et al.2003).
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8.2 Prissittningens komplexa omgivning

Niar ett bolag ska borsintroduceras sa virderas bolaget med hjidlp av vilgenomténkta
virderingsmodeller (Schrewelius). Dessa vérderingsmodeller ger en indikation pa fOretagets
virde. Utover detta s& tillkommer de tre inblandade parternas subjektiva bedomningar av
foretagets varde. Dessa subjektiva virderingar paverkar prissittningen. Med anledning av att det
finns en subjektiv tankegang bakom prissittningen dr det svart att forutsiga FDA och flertalet av

publicerade studier forklarar darfor endast mellan 20-30% av underprisséttningen.

En annan dimension som é&r svar att kvantifiera dr hur pass skicklig emissionsinstitutet som
hanterar introduktionen dr pa att sélja bolaget till investerare. Denna forséljning till investerare
brukar kallas roadshow och innebir att det kapitalanskaffande foretaget samt emissionsinstitutet
besdker och kontaktar potentiella investerare. Vid en borsintroduktion vénder sig emissions-
instituten vanligtvis till investerare som tidigare varit intresserade av liknande bolag. Saledes ar
relationer av yttersta vikt vid prissdttningen och forsdljningen av ett bolag. Det finns alltsd en
dimension som bygger pd tidigare kontakter och mer komplicerade beslutsvdgar som &r svéra att

identifiera och undersoka.

En annan faktor som gor detta undersokningsomrdde problematiskt &r investerarnas olika
incitament till att investera i foretaget. Beroende pa avsikten med investeringen kan investerare
mojligtvis ténka sig att betala mer eller mindre for ett foretag. En investerare som koper ett
foretag och har en lang placeringshorisont kan tdnkas resonera annorlunda 4n en investerare som
vill tjdna pengar snabbt. Dessa faktorer belyser svarigheten i att formulera variabler som fangar

respektive investerares syfte samt tidshorisont for investeringen.

Rent generellt ar FDA svér att forutsdga eftersom samtliga investerare inte har samma
information rorande fOretaget som ska introduceras. Investerare kan antas ha varierande
information utdver de finansiella métten om foretagen, vilket resulterar i att de parametrar som
gér att anvinda for att forutsdga FDA &r svara att faststélla eftersom méangden information samt
hur de tolkar den skiljer sig at. Detta innebér att ett objektivt riskmétt baserat pa finansiella

rapporter kan tolkas pé olika sitt beroende pd mingden information respektive part har.

En annan vésentlig aspekt inom studier av underprisséttning dr att risken skulle kunna vara

inprisad och att riskpremien dras frin ett pris dér risken redan &r inrdknad. Denna studie har i

34



enlighet med andra studier inom omridet utgatt ifrén att riskpremien dras fran ett pris dér

riskpremien inte dr inrdknad.

9. Slutsats

Utifran resultaten fran regressionsanalysen kan nollhypotesen ej forkastas ddrmed foreligger inte
nagot samband mellan ett foretags sannolikhet for finansiell kris och FDA. Detta innebér att ett
riskmatt som konstruerats genom att viga samman flera nyckeltal inte kan forklara forsta dagens
avvikelse. I motsats till tidigare studier finner vi rakt motsatta samband. Variablerna P(Kris) och
Dummy EPS som miter risken pa olika sétt &r 1 studien negativt korrelerade med FDA dér
Dummy_ EPS ir signifikant. Detta visar saledes att riskfyllda foretag &r forknippade med en liagre
FDA. Resultaten pédvisar dven att OMX 15 dagar dr negativt korrelerat med FDA samt &r
signifikant, vilket gdr emot tidigare forskning och innebir sdledes att en positiv utveckling 15

dagar innan borsintroduktionen resulterar i en lagre FDA.
10. Problematisering och relevans

I tidigare forskning har det undersokts om finansiella métt kan forutsdga FDA. Denna studie har
bidragit med att viga samman finansiella nyckeltal i en riskmodell som transformeras till en
sannolikhet for kris. Nagra samband mellan detta métt och FDA har ej kunnat identifieras.
Resultatet denna studie kommit fram till dr relevansen av att i framtida forskning beakta

kvalitativa matt i storre utstrickning.

Dataurvalet 1 denna studie dr begrinsat och endast en mindre bors har studerats dir en stor del av
borsintroduktionerna skedde under en period dir klimatet for borsintroduktioner var gynnsamt.
Detta innebér att det skulle kunna vara mgjligt att finna andra resultat &n de som har funnits i

denna undersokning.

Det kan dven finnas skillnader i1 prisséttning mellan olika branscher eftersom ett bolag som
borsintroduceras ofta virderas pa samma sitt som liknande foretag i branschen (Schrewelius).
Foljaktligen kan det vara intressant att studera enbart en bransch sdsom Rasheed et. al (1997)
gjorde eftersom vérderingsgrunderna kan skilja sig at. Denna typ av studie skulle dock vara svar
att genomfora med data frdn svenska borsintroduktioner eftersom urvalet skulle bli alltfor

begréansat och ldmpar sig sdledes till storre marknadsplatser.
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APPENDIX 1.

Skogsviks modell for prognostisering av finansiell kris

Ar1:V; = —1,49 — 4,28 * Ry + 22,64 * Ry + 1,59 * Rpyy, — 4,46 * Rgp + 0,18 * Ry
Ar2:V, = —1,12 — 3,77 * Ry + 14,5 * R + 0,72 * Ry, — 2,91 % Rgp,

Ar3:V; = —-1,14+ 13,24 * Rg, + 0,19 * Rg; + 1,27 * Ry, — 0,51 % R;; — 3,27 * Rgp
Ar4:V; = —1,04 + 16,12 x Ry + 0,81 * Ryy, — 0,79 * Ry, — 2,5 * Rgp

Ar5:V; = —1,1+ 13,49 * R + 0,88 * Rpy, — 0,99 % R, — 1,76 * Rgp

Ar6:V; = =139 + 17,47 x R + 1 % Ry, — 0,41 % Ry, — 1,54 * Rep

R EBIT
" Tillgangar

Skatt
S1* EBT

R Rantekostnad
Sk* Skulder + Obeskattade reserver

Varulager

L Omsdttning

Kassa

LI Kortfristiga skulder

Eget kapital

D" Tillgangar

A Eget kapital
E-

Eget kapital

Tillgangar, skulder, obeskattade reserver, varulager och eget kapital dr utrdknade genom att ta ett
snitt av ingdende och utgéende balans.
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APPENDIX 2.

Foretag som inkluderats i studien och deras listningsdatum

Foretag Listningsdatum Foretag Listningsdatum
DGC One AB 2008-06-16 Adera 1999-06-10
HMS Networks AB 2007-10-19 RKS 1999-05-17
Aerocrine 2007-06-15 Sorb Industri 1999-05-11
Nederman Holding AB 2007-05-16 Digital Vision Sweden 1999-04-28
Tilgin AB 2006-12-15 HiQ 1999-04-12
LinkMed AB 2006-12-12 Teligent 1999-04-12
Lindab International AB 2006-12-01 Linné group 1999-04-12
BE Group AB 2006-11-24 Malmbergs 1999-03-12
Biovitrum 2006-09-15 Telelogic 1999-03-08
Gant Company AB 2006-03-28 Sectra 1999-03-03
KappAhl Holding AB 2006-02-23 NoCom 1999-01-04
Hakon Invest 2005-12-08 Opcon 1998-12-30
Orexo AB 2005-11-09 Softronic 1998-12-03
TradeDoubler AB 2005-11-08 Brostroms 1998-06-17
Hemtex AB 2005-10-06 Prevas 1998-05-29
Indutrade AB 2005-10-05 BioGaia 1998-05-28
NOTE AB 2004-06-23 Guide konsult 1998-05-27
Ballingslov 2002-06-19 MSC Konsult 1998-05-19
Nobia AB 2002-06-19 Nilérngruppen 1998-04-06
Intrum Justitia AB 2002-06-07 Karo Bio 1998-04-03
Alfa Laval 2002-05-27 KMT 1998-04-03
Retail and Brands AB 2001-06-26 FB Industri 1997-12-22
Vitrolife AB 2001-06-26 Gibeck 1997-12-12
Bioinvent International 2001-06-12 New Wave Group 1997-12-11
BTS Group AB 2001-06-06 ConNova Group AB 1997-12-09
Dimension AB 2001-02-20 Jaakko Poyry* 1997-12-02
NeoNet AB 2000-10-20 Svenska Orient Linien 1997-10-29
ORC Software AB 2000-10-19 Munters 1997-10-21
Audiodev 2000-09-21 Svedbergs 1997-10-03
Jobline International AB 2000-09-15 Wedins Norden AB 1997-07-01
PyroSequencing AB 2000-06-30 Pandox 1997-06-23
Axis 2000-06-27 ProfilGruppen 1997-06-19
AU-System 2000-06-21 Prosolvia 1997-06-18
Telia AB 2000-06-13 NIBE 1997-06-16
Scandinavia online AB 2000-06-07 Partnertech 1997-06-12
Mekonomen 2000-05-29 SPCS 1997-06-06
JCAB 2000-04-19 Karlshamns 1997-06-05
Telel Europé Holding AB 2000-03-16 Castellum 1997-05-23
Q-Med 1999-12-06 Ticket 1997-04-25
M2S 1999-12-06 MTV Produktion 1997-04-14
A-Com 1999-11-04 Sardus 1997-04-07
Enlight Interactive 1999-10-12 Gotic 1997-03-25
Clas Ohlson 1999-10-05 Alfaskop 1997-02-24
ProAct IT Group 1999-07-01 Entra Data 1997-02-14
ReadSoft 1999-06-22 Biora 1997-02-10
Arete 1999-06-15 Mandator 1997-01-03
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APPENDIX 3

FDA;: Beroende variabel som betecknar forsta dagens avkastning

P(AVGKris;): Genomsnittliga risken for finansiell kris pd sex érs horisont berdknad enligt
Skogsviks index

P(Kris;): Forsta arets risk for finansiell kris berdknad enligt Skogsviks index
IT;:Dummy variabel for att atskilja IT foretag ifran icke IT, O=vanliga, 1=IT

Dummy_EPS;: Dummy variabel for att kontrollera for positiv/negativ EPS, 0=Positiv, 1=
Negativ

OMX_15_Dagar;: Stockholmsborsens utveckling 15 dagar innan borsintroduktion, kontrollerar

for volatilitet

OMX_6_Man,;: Respektive bolags sektorutveckling pa Stockholmsbdrsen 6 manader innan
borsintroduktion, kontrollerar for branschutveckling

LN_Alder;: Loggad élder for respektive foretag, kontrollerar for dlder

LN_Tillgangar;: Loggade totala tillgangar for foretag, kontrollerar for bolags storlek
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