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1. INTRODUKTION

Detta stycke avser att ge ldsaren en uppfattning om tidigare forskning pa omrddet
samt vad vi dmnar undersoka och uppnd med var studie. Hdir ges dven en overblick

over studiens olika avsnitt och dess innehall.

1.1 BAKGRUND
McDonald & Ficher (1972)", Reilly (1973), Ritter (1984)°, Hoque & Musa (2002)* &

Taufil (2007)° med flera, har undersokt underprissittning for nyintroducerade foretag
pa olika aktiemarknader. I sina studier pédvisar de att positiva avkastningar finns att
hdmta for investerare pa kort sikt. Graden av denna underprissittning har visat sig

variera kraftigt beroende pé land och vilken marknad man introducerats pa.

Under tidigt nittiotal dokumenterades dven kraftiga underprestationer frdn nyligen
borsintroducerade foretag av Ritter (1991)° och senare Loughran & Ritter (1995)
med flera. En investerare som tecknade aktier 1 borsintroducerade foretag fick under
en femarsperiod uppleva sa mycket som 50% ldgre avkastning jaimfort med redan
borsnoterade foretag av likartad storlek. Dessa studier lade grunden till en omfattande
mingd forskning de efterféljande aren inom omradet. Precis som Loughran & Ritter
slagit fast, visade dven Spiess & Affleck-Graves (1995)% att den langsiktiga
prestationen hos nyligen borsintroducerade foretag var sdmre dn hos redan noterade

bolag.

' McDonald & Ficher underséker underprissittning samt kursutveckling for nyintroducerade foretags
aktier under perioden 1969-1970, dir urvalet bestar av 142 observationer.

21984 presenterar ytterligare bevis for teser framlagda i tidigare verk rérande nyligen
borsintroducerade foretags aktiers underprestation pa lang sikt.

? Ritter undersdker underprissittning for nyintroducerade foretags aktier under perioden 1977-1988,
dér urvalet bestar av 1075 observationer.

* Hoque & Musa undersdker underprissittning samt kursutveckling for nyintroducerade aktier under
perioden 1992-2006, dér urvalet bestar av 163 observationer.

> Taufil undersoker kursutveckling for nyintroducerade aktier pa den malaysiska bérsen, dér urvalet
bestar av 258 observationer.

8 Ritter undersdker underprestation for nyintroducerade foretags aktier pa lang sikt, dér urvalet bestar
av 1526 observationer.

7 Loughan & Ritter undersoker underprestation for nyintroducerade foretags aktier pa lang sikt under
perioden 1970-1990, dér urvalet bestér av 4753 observationer.

¥ Spiess & Affleck-Graves undersoker foretag som gjort nyemissioner under perioden 1975-1989, dir
urvalet bestar av 1247 observationer.



Resultaten av tidigare studier géllande underprestation har dock sttt pa argument
som talar emot att det dr just nyligen borsintroducerade foretag som underpresterar,
utan snarare foretag med vissa sirskilda karaktirsdrag. Brav & Gompers (1997)°
jamforde nyintroducerade foretag med storleks- samt Book-to-market'’-matchade
portfdljer, och pavisade att ingen underprestation fanns. Vidare sd har d&ven Fama
(1998)'!, Brav, Gezcy & Gompers (2000)'? samt Gompers & Lerner (2000)" kommit
fram till att underprestationen har med foretagens karaktirsdrag att gora, dar sma
foretag med ldga Book-to-market-nyckeltal dr de som underpresterar, oavsett om de ar

nya pd borsen eller inte.

1.2 SYFTE

Med anledning av tidigare forskning sd finner vi det intressant att i ett fOrsta steg
studera nyligen introducerade foretags initiala utveckling dver perioden 1994-2010'
pa svenska aktiemarknaden. I ndsta steg avser vi att undersdka den efterféljande
avkastningen for dessa foretag vid olika tidsperioder under 36 manader efter
introduktion. Da underprisséttning och underprestation en tid efter introduktion &r tva
fenomen som ofta forknippas med nyintroducerade foretag sa vill vi analysera om det
foreligger nadgot samband mellan dessa, alltsd att den pavisade avkastningen fOrsta

dagen kan forklara en efterfdljande negativ dveravkastning.

1.3 FOKUS OCH AVGRANSNINGAR

I denna studie fokuserar vi pa foretag som inte avnoterats under var valda tidsperiod,
da flera av dessa haft bristfillig information nédvédndig for var studie. Genom att
fokusera studien pa de foretag som fortfarande varit noterade vid insamlingen av data,

s har vi medvetet lagt fokus kring ett Survivorship bias.”” Detta ér forknippat med en

? Brav & Gompers undersoker prestation for nyintroducerade foretags aktier under perioden 1975-1992,
baserat pd huruvida foretagen var riskkapitalfinansierade eller ej. Urvalet bestér av 4341 observationer.
'% En kvot som anviénds for att hitta virdet p4 ett foretag genom att jimfora det bokforda virdet av ett
foretag med dess marknadsvérde.

'" Fama undersoker market efficiency och ifragasitter forekomsten av den med argument rérande
behavioural finance.

12 Brav, Gezcy & Gompers undersdker om sma foretag med 1dg Book-to-market-kvot generellt sett
presterar sdmre efter en borsintroduktion under perioden 1975-1992, dir urvalet bestér av 4526
observationer.

"> Gompers & Lerner sammanfattar och sammanstiller tidigare forskning pa omradet riskkapital.

' Perioden 1994-2010 valdes dé denna tidsperiod enligt vér vetskap inte studerats tidigare, samt gav en
godtagbar médngd observationer till var studie.

" Survivorship bias innebir i vart fall att vi endast studerar foretag som fortfarande 4r noterade.



optimistisk syn pd den data som presenteras, d@ manga avnoterade fOretag &r

associerade med en ldng period av 14g avkastning innan sjilva avnoteringen.

Vi anser att de kraftiga prisnedgéngarna som sker infor manga avnoteringar inte ska

fa paverka resultatet, vilket motiverar tillvigagingssittet.

Vidare sa har vi valt att anvinda oss utav smalare branschindex som de studerade
foretagen verkar i istillet for exempelvis Stockholm General Index, OMXSPI'® eller
OMXS30"". Detta for att ge en mer rittvis bild utav hur foretagen presterat. I tabell

1.1 redogors for de branschindex som anvénds 1 studien.

Tabell 1.1

Bransch Index Ticker

Basic Materials FTSE SWEDEN FISDBML
BASIC MATS

Consumer Goods FTSE SWEDEN F1SDCGL
CONSUMER GDS

Consumer Services FTSE SWEDEN F1SDCSL
CONSUMER SVS

Financials FTSE SWEDEN F1SDFNL
FINANCIALS

Health care FTSE W SWEDEN FISDHIL
HEALTH CARE L

Industrials FTSE SWEDEN F1SDIDL
INDUSTRIALS

Real Estate SWEDEN-DS RLSRVSD
Real Est Svs

Technology FTSE SWEDEN F1SDGIL
TECHNOLOGY

Telecom FTSE SWEDEN FISDTIL
TELECOM

' OMXSPI ér ett index som inkluderar samtliga aktier som handlas pa stockholmsbérsen.
' OMXS30 ir ett index som inkluderar de 30 mest omsatta aktierna pa stockholmsbérsen.



Vi har valt bort en alternativ metod dér man analyserar ett foretags avkastning stillt 1
relation till jimforbara foretags avkastning. Loughran och Ritter (1995) beskriver att
matchningsproceduren dr problematisk d& det finns f4 borsnoterade foretag med ett
borsvirde som dr jaimforbart med nyintroducerade bolag. Sé ér dven fallet 1 var studie,
varp4 vi istillet jimfor mot branschindex. Aven detta ger en indikation pa hur foretag

inom samma bransch och av liknande karaktir presterar.

1.4 DISPOSITION

I avsnitt 2 kommer vi att gd igenom relevanta teorier for omradet vi studerar, for att
sedan 1 sektion 3 utforligt beskriva den metod vi anvént oss av vid genomforandet av
studien. I avsnitt 4 framstiller vi den data som hdmtats, samt hur den behandlats.
Vidare foljer 1 avsnitt 5 en presentation och analys av de resultat som framkommit,
samt hur vi kopplar dem till tidigare studier och teorier som presenterats.

Avslutningsvis sa dras slutsatser av véara iakttagelser 1 sektion 6.



2. TEORETISK REFERENSRAM

I detta avsnitt kommer vi att ga igenom grundldggande teorier som dr vanligt
forekommande vad gdller borsintroducerade foretags underprissdttning samt
efterfoljande prestation. I del 2.1 redogors for olika relevanta teorier om varfor man
underprissdtter aktier och varfor man accepterar uteblivet kapital vid introduktionen.

Vidare berors i del 2.2 olika marknadsteorier.

2.1 UNDERPRISSATTNING

I en studie gjord utav Rydqvist, Schuster och Ritter (1994)'® fastslis att den
genomsnittliga underprissdttningen 1 Sverige mellan aren 1980 och 2011 var 27,2%.
En méngd olika teorier kring varfor underprissittning existerar har formulerats, samt
varfor foretag med avsikt véljer att ga miste om kapital som hade kunnat anskaffas i
samband med introduktionen. Trots uteblivet kapital sd blir aktiens tédnkta
introduktionspris redan under introduktionsprocessen ofta hogre dn vad man
ursprungligen forvintat sig, sirskilt i de fall Book-building'’ anvints, da efterfrigan
styr vilket pris man kan faststilla. Detta gor att foretaget anskaffar mer kapital dn vad

man initialt raknat med.

Allen & Faulhaber (1989)*° hivdar i enlighet med sin signalhypotes att manga “bra”
foretag ser det uteblivna kapitalet som ett sitt att signalera god foretagshélsa, att man
har rdd att erbjuda investerarna ett lagre introduktionspris, d& de sannolikt kommer att
ha latt att anskaffa mer kapital 1 ett senare skede ndr de presterat vdl och vunnit

dgarnas fortroende.

Rock (1986) beskriver ett fenomen som han kallar Winners curse. Denna teori bygger
pa grundantagandet att det vid en bdrsintroduktion finns ett bestdimt antal aktier till
forsédljning. Vidare antas att potentiella investerare antingen ar helt oinformerade eller
perfekt informerade om framtida prisutveckling for aktien. Koparna med perfekt
information kommer bara att vélja att teckna aktien om den dr underprissatt, medan

oinformerade kopare 1 lika stor utstrdckning kommer att delta 1 introduktonen oavsett

'8 Rydqvist, Schuster & Ritter undersdker nivén av underprissittning vid nyintroduktion i 48 linder.
' Book-building innebir att potentiella investerare far ligga bud pa hur stora poster de vill kdpa samt
vilket pris de dr beredda att betala per aktie vid en borsintroduktion.

2% Allen & Faulhaber undersoker signalering som ett skil att underprissitta aktier vid en
borsintroduktion.



om den dr underprissatt eller ej. Foljden av detta blir att den oinformerade koparen far
svarare att teckna aktier vid en underprissatt introduktion — eftersom intresset fran
vilinformerade investerare 1 dessa fall dr stort. Slutsatsen Rock drar av detta dr att
borsintroduktioner maste vara underprissatta for att de oinformerade investerarna ska
vaga delta. Eftersom investerare med perfekt information inte férekommer 1 tillrdcklig

miéngd sd finns risken att borsintroduktionen inte fullbordas.

Vidare si formulerar Welch (1992)*' en hypotes han kallar Cascade hypothesis, som
bygger pa att det emitterande fOretaget 1 samrdd med investmentbanken
underprissitter aktien for att undvika att investerare avstar fran att teckna sig for
aktien pd grund av bristande intresse hos resten av marknaden. Welch menar pé att
uppenbar underprissdttning fungerar som ett kraftfullt incitament for att locka de
forsta investerarna. Nir de vél anmadlt intresse for att delta 1 introduktionen kommer
andra att se det som ett tecken pé att aktien dr kopvird, vilket skapar en kaskadeffekt

som leder till att borsintroduktionen blir fulltecknad.

2.2 MARKNADSRELATERAD TEORI

Tvd omrdden som syftar till att forklara marknadens agerande éar effektiva
marknadshypotesen, samt de teorier som tar avstamp i olika beteendevetenskapliga
forklaringar. Anhidngare av den forstndimnda hypotesen ser marknadens aktorer som
rationella, homogena och nyttomaximerande medan de som stoder teorier inom
beteendevetenskapen snarare ser investerare som sjilvstidndigt agerande och inte alltid
rationella. Hur aktorer pd marknaden agerar paverkar prestationen for foretag som

borsnoterats, ndgot som diskuteras 1 detta kapitel.

2.2.1 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Grunden till effektiva marknadshypotesen lades av Fama (1970) 1 hans
doktorsavhandling. Effektiva marknadshypotesen bygger till skillnad frén tidigare
presenterade teorier, dir vissa investerare antas vara mer informerade &n andra, pa
antagandet att alla parter pd marknaden omedelbart fir kdnnedom om all ny
information som framkommer om ett foretag och att detta genast avspeglas 1 priset pa
foretagets aktie. Fama kallar detta for att finansiella marknader &r

informationseffektiva. Informationseffektiviteten innebédr att det dr omdjligt att pa

211 studien formulerar Welch en hypotes som bygger pa att investerare, istallet for att fatta
beslut baserade pa egen information, helt forlitar sig pa tidigare investerares agerande.



langre sikt sld marknaden genom att anvinda information som nigon aktor pa

marknaden, och dirmed hela marknaden, kdnner till.

Om hypotesen om effektiva marknader stimmer omdgjliggors arbitragevinster. En
investerare kan alltsd inte tjina pengar genom att kdpa undervérderade aktier for att
vid en senare tidpunkt sdlja dem till ett hogre pris, detta eftersom hela marknaden
redan har all information och inga aktier sdledes ar undervdrderade. Den effektiva
marknadshypotesen dr nérbesldktad med Cootners teori fran 1964 om en Random
walk, vilket 1 finansiella sammanhang innebédr att priset pd en aktie utvecklas
slumpmassigt och inte foljer ndgot bestimt monster. Eftersom ett aktiepris enligt den
effektiva marknadshypotesen dr en funktion av de nyheter som marknaden fér ta del
av, och dessa nyheter per definition dr omdjliga att forutsédga, &r priset pa en aktie

enligt hypotesen omojligt att pa forhand prognostisera.

2.2.2 BETEENDEVETENSKAPLIGA TEORIER

I en artikel av Miller (1977) konstateras att investerare har olika forvantningar
gillande vérderingen av ett foretag. Detta innebér att nér ett foretag for forsta gangen
gor sina aktier tillgéngliga for handel pa en aktiebors sa ar det framforallt investerare
med de mest optimistiska varderingarna av foretaget som kommer att placera kapital.
Miller menar att de ursprungliga investerarnas forvantningar kommer att konvergera
med Ovriga marknaden mot ett genomsnitt, allteftersom alla marknadens aktorer
justerar sina forviantningar om fOretagets rétta vdrde, dd mer information blir

tillganglig. Resultatet av detta blir att priset pé aktien faller.

En annan teori som lyfts fram av Schultz (2001)** handlar om hur en lyckad
introduktion blir startskottet for en méngd efterfoljande introduktioner. Foretag som
stér 1 begrepp att introduceras blir 4n mer benédgna att paskynda processen nér de ser
andra foretag introduceras med gott resultat, detta hdnder sarskilt i hogkonjunktur
vilket stéds av Hoechle & Schmid (2007)* som i sin studie delar upp marknaden i
Hot respektive Cold markets. Dessa representerar hog- samt ldgkonjunktur, och

resultatet de kommer fram till ar att 1dngt fler foretag véljer att introduceras pa en Hot

22 Schultz undersoker bérsintroduktioner gjorda under perioden 1973-1997

 Hoechle & Schmid undersdker underprissittning samt aktiekursutveckling pa lingre sikt for
nyintroducerade foretags aktier baserat pa aktuellt konjunkturldge under perioden 1975-2005. Urvalet
bestar av 7378 observationer.



market. Foretagen uppvisar badde en hogre grad av underprissittning samt en lagre
avkastning efter introduktionen. Schultz menar att detta kan bero péd att marknaden
hinner vdnda innan de efterfoljande foretagen har hunnit introduceras, alternativt att
foretagen riskerar att bli sa ivriga att ta del av det gynnsamma l4dget p4 marknaden att

de inte ar redo att borsintroduceras nér sa sker.

Ritter (1991) har en annorlunda ansats da han formulerar en hypotes om att foretagens
undermaéliga prestation efter introduktion kan bero péd att de bestimmer sig for att
introduceras 1 tider ndr investerarna ar villiga att betala ett hogt pris, dd de bedomer
nuvdrdet av framtida tillvixtmojligheter som goda. Den daliga prestation foretaget
sedan uppvisar beror pa att avkastningen inte dverensstimmer med forvintningarna,

som visar sig vara sdmre dn vad investerarna forutspatt.

10



3. METOD

Féljande kapitel beskriver vdrt tillvigagangssdtt vid genomforande av studien, samt
redogor ndrmare for hur vi motiverar valt tidsspann, statistiska modeller och gjorda

justeringar. Slutligen diskuteras eventuella brister med de metoder vi tilldmpat.

3.1 TILLVAGAGANGSSATT

I syfte att underlatta for vidare forskning pa omrédet, sdvil som upprepningar av vér
egen studie, avser vi i1 detalj] beskriva tillvigagangssittet som begagnats. For var
forskningsfrdga @mnar vi samla in data rorande foretag som borsnoterats i Sverige
under perioden 1994-2010, bestdende av introduktionsdatum, introduktionspris samt
stingningskurs efter forsta dagens handel. Vidare undersdoker vi den totala
avkastningen, RI**, under de 36 efterfoljande ménaderna och jimfdr denna med ett
normaliserat®® branschindex for samma period. Totalavkastning inkluderar foretagens
aktiekursutveckling tillsammans med utdelningar, som man antar &terinvesteras i

foretagets aktie. Totalavkastning for ett foretags aktie berdknas enligt ekvation 3.1.

Ekvation 3.1

_ (Pl,i - Po,i) + Divy 4

RI;
' Py

RI; = Totalavkastning for foretag i
P, ; = Aktiepris for foretag i vid tidpunkt T1
Py ; = Aktiepris for foretag i vid tidpunkt TO

Div, ; = Utdelning for foretag i vid tidpunkt T1

24 RI definieras som forindring i en akties marknadspris och eventuella utdelningar.
%% Branschindex normaliseras genom att bastidpunkt flyttas fran den tidpunkt d4 métningarna startade
till introduktionsdatum for respektive aktie.

11



Genom att anvénda totalavkastning istillet for prisutveckling for att jamfora en akties
direkt mot index fir man ett mer rittvisande méitt, dd man riknar med att utdelning
aterinvesteras och genom detta tar man hinsyn till foretag som inte delar ut vinst utan

aterfor vinsten direkt 1 foretaget.

I de fall man endast tar hdnsyn till vad en aktie presterar i absoluta tal, jimfort med
valt riktmérke (exempelvis ett index) s tas ingen hinsyn till den risk man tar om man
skulle halla aktien, det vill sdga vad den forvéntas avkasta givet sin foretagsspecifika
risk. Genom att anvidnda Jensens alfa, Jensen (1967) inkluderar man den
foretagsspecifika risken i berdkningen av foretagets avkastning. Vad man studerar ar
saledes faktisk avkastning jamfort med forvintad avkastning, berdknat med hjilp av
CAPM™.

Ekvation 3.2
E(R;) = Ry + BiX(E(Rp) — Ry)

E(R;) = Forvintad avkastning for foretag i
Ry = Riskfria rdntan vid given tidpunkt
B; = Risk i forhallande till marknaden for foretag i

E(R,,) = Marknadens forvéintade avkastning

Ekvation 3.3

a = Differens mellan faktisk och forvintad avkastning

R; = Faktisk avkastning for foretag i

26 Capital asset pricing model.

12



Ekvation 3.3 sdger att den aktuella aktien dvertridffat forvintningarna ifall a ar positiv.

Likaledes har man underpresterat da a ar negativ.

De alfaviarden som berdknas anvénds for att utfora ytterligare en regression, dock med
skillnaden att vi istdllet for totalavkastning anvidnder alfavirden som beroende
variabel. I de fall dédr betavérden inte varit tillgdngliga sa antas véirdena pa beta vara
samma som senast rapporterade. Har vérdena varit extrema har vi enligt nedan
beskriven metod anvint oss av Winsorized mean’’ for att justera betavirdena.
Winsorized mean innebir att istdllet for att eliminera de extremvirden som ligger

8 s

utanfor valda percentiler, vilket skulle vara fallet vid metodvalet Trimmed mean®®, sa

ersitts dessa extremvirden med mindre inflytelserika virden®’

3.2 VAL AV TIDSSPANN

D4 vi 1 vér studie fokuserar pa en trearig avkastningsperiod sa véljer vi att exkludera
borsintroduktioner utférda efter 1 mars 2010, da dessa inte skulle ge oss fullstindig
information. For att fa ett tillrdckligt stort urval av observationer sd véljer vi att
inkludera svenska bdrsintroduktioner under en tillrdckligt 1&ng period for att ge
tillfredsstdllande mangd data. Da véra data berér perioden 1994-2010, med bade
positiva och negativa konjunktursvingningar pa marknaden, sd bedomer vi vara data
vara representativa for en normal marknad. For de studerade foretagen tillimpar vi

eventtid i syfte att mojliggdra jamforbarhet.

Graf 3.1
Introduktion foretag 1 -— . >
Introduktion forstag 2 e S
Introduktion foretag 3 e Bl
T0 1

Kalendertid
0 1 2 3 4

2" Wilcox, Keselman (2003), Modern robust data analysis methods: Measures of central tendency
28 11.:

Ibid.
¥ Virden 6ver och under den 5e respektive 95¢ percentilen antar nimnda percentilers virden
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Graf 3.1 tolkas som att foretag, oavsett kalendertid, tilldelas tidpunkten TO f6r sin

introduktionsdag.

3.3 VAL AV STATISTISK MODELL

Vi inleder med att jamféra medelvirde och median for bade initial uppgang och
overavkastning®® efter olika tidsperioder. Direfter kommer linjira regressioner mellan
de tvé variablerna att presenteras. En trend kommer att anpassas for att forsoka pavisa
det eventuella sambandet mellan dessa. Vidare kommer en liknande regression att
presenteras, dock med skillnaden att vi justerat foretagens faktiska avkastning for den
forviantade avkastningen givet den foretagsspecifika risken, beta. Nyttjandet av linjéra
regressionsmodeller finner vi ldmpligt for att sdkra validiteten, dels for att sddana
studier later sig replikeras enkelt — och ddrmed har en hég niva av reliabilitet — samt

att datamingden innehdller manga observationer dver ett ldngt tidsspann.

3.4 JUSTERINGAR FOR OKAD VALIDITET

Véra data innehaller badde positiva och negativa extremviarden, bade vad géller initial
uppgang och totalavkastning. Vi anser att dessa extremvérden behdver justeras da
virdena ifrdga har signifikant pdverkan pa vart utfall. Vi viljer att justera med hjilp
utav ett Winsorized mean, varpa vi aterigen anvinder oss av percentilerna 5 % och
95 % som gransvarden. Valet av metod grundar sig i att dessa védrden fortfarande
uppfyller kraven for att vara med 1 vart test, dock anser vi att de 1 sin ursprungliga

form har alltfor stort inflytande pa medelviardet.

3.5 PROBLEMATISERING

Som tidigare ndmnt har vi medvetet format vara data efter bolag som &r noterade vid
dags dato. Foretag som varit noterade 1 36 manader efter borsintroduktion skulle dock
kunnat inkluderas 1 studien, emellertid finner vi att den negativa avkastningen innan
avnotering 1 ménga fall varit en s starkt paverkande faktor pa resultatet att 1 valt att
exkludera aktuella foretag. Sdledes kan Survivorship bias ifrdgaséttas da det paverkar
utfallet genom att 6ka foretagens genomsnittliga avkastning men dven paverkat initial
avkastning. Hade foretagen som varit foremal for avnotering istillet inkluderats 1
studien sa hade fler foretag formodligen presterat simre relativt index och resultatet

hade dérmed blivit annorlunda. For att uppna ett storre urval hade vér tidsperiod

3% Totalavkastning for ett foretag minus totalavkastning for ett index.
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kunnat utvidgas, men med tanke pd den begrinsade tidsramen for studien sé finner vi

det nddvéndigt att begransa undersokningen.

Ett alternativt tillvigagéngssitt till att definiera Gveravkastning som respektive
foretags totalavkastning jamfort med samma maétt for ett branschindex, skulle vara att
utse matchande foretag och jimfora direkt mot dessa. Hade denna metod anvénts sa
finns det en mgjlighet att var undersokning hade kunnat erhélla en hogre grad av

statistiskt sidkerstdllande, forutsatt att jimforbara foretag finns.

Vid berédkning av initial avkastning har vi utgétt ifran att Book-building-metoden har
tagits 1 ansprak av foretagen for att sétta introduktionspriset. Ett annat sitt att berdkna
initialavkastningen &r att justera for marknadens utveckling fran det att
introduktionspris fastslagits fram till den faktiska introduktionen. Som en f6ljd av att
vi antar Book-building utgar vi fran att priset sétts s ndra introduktionsdatum att
marknadssvangningar inte far nigon betydande pdverkan pd utfallet. I de fall déir
foretagen inte anvdnt denna metod kommer marknadens utveckling att ha potentiell

paverkan pé initial avkastning for vara studerade foretag.

Ytterligare en faktor att ta 1 beaktande &r att vdrt urval dr begrinsat inom vissa
branschkategorier. Detta gor att foretag i branscher med fa observationer inte
nodvéndigtvis speglar ett representativt urval for sin bransch. Genom att utdka
tidsspannet for studien samt tillimpa andra urvalskriterier hade fler observationer

kunnat inkluderas, och pé sa vis 6ka representativiteten.

Enligt Schultz (2001) kan en snedvridning av resultatet uppkomma dd man anvénder
sig av eventtid, dvs. att man utgar frdn varje foretags introduktionsdatum och sitter
detta datum till TO. Péverkan pa resultatet kallar han Pseudo market timing, och det
innebdr att resultatet kan komma att paverkas av att mangden borsintroduktioner
foljer konjunktursvingningar. Effekten av detta kan vara svart att urskilja dd& man
anvéander eventtid, varpa en jimforande studie med kalendertid skulle kunna komma

att uppvisa annorlunda resultat.
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4. DATA

1 detta kapitel redogdr vi for urvalskriterier, varifran vi hdamtat vara data, samt hur vi

klassificerat vart urval. Vidare beskrivs effekten av urvalskriterierna och potentiella

felkdllor.

4.1 URVALSKRITERIER

Vid val av foretag att inkludera i vir studie har vi varit noggranna med att strikt
forhélla oss till nedanstdende kriterier. Detta 1 syfte att minimera risken for paverkan
frén ofullstdndiga data i vara resultat. Denna studie behandlar foretag introducerade
pa Stockholmsborsen. Da vi valt att studera en buy-and-hold-strategi i1 syfte att
undersoka langsiktig Gveravkastning under en tredrsperiod, benimnt BHAR,' 4r ett
sjalvklart krav att foretagen ska ha varit noterade pa bérsen under minst tre ar, rdknat

fran 1 mars 2013 och bakat i tiden.

Urvalskriterier

(1) Foretag som dr noterade pa svensk bors

(1)  Foretag som varit borsnoterade 1 mars 2013
(111)  Foretag som har tre ars fullstdndig borshistorik
(iv)  Foretag som har fullstindig information om

v . 2
bérsintroduktionen®

4.2 DATAKALLA

Data for de foretag som hamtats for studien ér tillhandahéllna utav Nasdaqg OMX samt
Skatteverket. Har har borsnoteringar, avnoteringar och namnbyten registrerats, samt
introduktions- och stdngningspris. Den initiala avkastningen méter vi som differensen
mellan stdngningskurs och introduktionskurs under forsta dagens handel, dividerat
med introduktionspriset, uttryckt 1 procent. Berdkning visas 1 ekvation 4.1. P4 si vis

far vi den procentuella fordndringen av forsta dagens aktiehandel for aktuell aktie. 1

* BHAR definieras i vért fall som att en investerare kdper en viss aktie och haller denna Sver hela
mitperioden, och dirmed far ta del av bade kursforandring och utdelning.
32 Se lista "inhdmtad data” nedan for fullstindiga kriterier pa vilken information som ska finnas.
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studien har &dven data hdmtats frdn Thomson Reuters Datastream, gillande

totalavkastning, historiska betavdrden samt riskfri ranta for samtliga foretag i studien.

Aven de branschindex som anvinds i studien har hamtats ur Datastream och deras

totalavkastning. Overavkastning for varje foretag beriiknas enligt ekvation 4.2.

(i)
(ii)
(iii)

(iv)
™)

(vi)
(vii)

Ekvation 4.1

_ (P — Po)

IR;
' Py

IR; = Initial avkastning for foretag i
P, ; = Stangningspris forsta dagen for foretag i vid tidpunkt T1

Py ; = Pris vid introduktion for foretag i vid tidpunkt TO

Inhimtad data

Foretagens borsintroduktionsdatum

Introduktionspris pé respektive foretags aktier

Forsta handelsdagens stingningskurs pa respektive foretags
aktier

Branschtillhorighet

Totalavkastning for respektive foretag

Totalavkastning for respektive branschindex

Historiska betavarden

(viil) Historisk riskfri rénta
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Ekvation 4.2
BHAR;. = RI;; — RI; /33
BHAR; ; = 6veravkastning for foretag i vid tidpunkt ¢
RI; , = totalavkastning for foretag i vid tidpunkt ¢

RI; , = totalavkastning for index 7 vid tidpunkt ¢

4.3 BRANSCHKLASSIFICERING

I den rddata vi inhdmtat frdn Datastream har samtliga fOretag varit bransch-
klassificerade. Vidare tillhandahéller Datastream dven branschindex for samtliga
branscher. Vart urval dr relativt litet och vi vill 1 storsta mdjliga mén undvika att ha
for fa foretag per bransch och ddrmed behdva ha onddigt ménga branschindex, vilket
eventuellt skulle kunna 6ka risken for fel. Déarfor har vi i de fall branschindex finns pé
flera nivéder genomgdende valt den Overgripande nivdn, detta for att inkludera
tillrackligt manga observationer per bransch och ddrmed undvika att ndgot foretag

riskerar att bli jamfort mot ett missvisande index.

4.4 BORTFALL

Inledningsvis bestod véra observationer av 172 fOretag. Vara ovan stipulerade
urvalskriterier medférde dock ett bortfall pd 92 foretag, vilket resulterade 1 att vart
studerade tidsspann minskade 1 omfattning till att innefatta &ren 1994-2008. Inledande
bortfallsstatistik indelat efter bransch presenteras i tabell 4.1. Vid test dédr vi tar
betaviarden 1 beaktande har ytterligare tre foretag exkluderats pd grund av bristande
information och ddarmed har vi valt att exkludera dessa i syfte att undvika att gora

godtyckliga antaganden och dka risken for felaktig data.**

33 For berakning av R, se avsnitt 2.4.1.
34 Foretag som exkluderats vid berdkning av alfavarden ingick i branscherna Telecom (1) och
Technology (2).

18



Tabell 4.1

Bransch Bortfall Kvarvarande
Basic Materials 3 2
Consumer Goods 4 7
Consumer Services 19 11
Financials 6 4
Health care 7 14
Industrials 13 16
Real Estate 9 6
Technology 27 19
Telecom 4 1
Total 92 80

4.5 POTENTIELLA FELKALLOR

Viéra foretags tilldelade branschindex riskerar att inte vara specifika nog, d& index
finns att tillgdngliga pd ytterligare detaljnivd. Exempelvis skulle man kunna
klassificera vissa foretag som tilldelats indexet Technology 1 det mer specifika
Technology, Hardware & Equipment. Aven det faktum att antalet observationer i de
olika branscherna varierar medfor att graden av sékerhet i de statistiska regressionerna
riskerar att skifta. Da merparten av véra data behandlats manuellt i Excel och SPSS sa
kan vi inte utesluta risken for ménskliga fel. Det finns dven en risk att de kriterier vi
anvént for att sdlla ut foretag har varit vil hérda, da vart bortfall &r storre dn antalet
kvarvarande observationer. Sdledes kan vi eventuellt g& miste om potentiellt vardefull

information.
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5. RESULTAT OCH ANALYS

I detta kapitel presenterar och analyserar vi resultaten av vdra empiriska data och
jamfor med tidigare forskning, samt testar for samband mellan initial avkastning och
efterfoljande prestation. Vi inleder med att diskutera initial avkastning for vdra
observationer, for att ddirefter presentera resultat fran totalavkastningen jamfort med
respektive branschindex. Vidare diskuteras alfavirden samt ifall det uppstdar
avvikande resultat jamfort med totalavkastning stdllt i relation till index. Slutligen
analyserar vi vara regressioner for att se om eventuella samband foreligger mellan

initial avkastning och efterfoljande overavkastning.

5.1 INITIAL AVKASTNING

Viéra resultat visar att bAde median och medelvirde for den initiala avkastningen ar
positiv, 6,11 % respektive 12,38%. Som graf 5.1 visar sd finns de mest extrema
viardena hos foretag som gatt bra forsta dagen, och dédrav far vi ett medelvédrde som ar
dubbelt s& hogt som medianen. Till skillnad fran Rydqvist, Schuster & Ritter (1994)
visar vara resultat inte lika héga virden pa initial avkastning, vilket kan ha flera
forklaringar. De anvander 1 sin studie en mycket ldngre observationsperiod och andra
urvalskriterier, vilket medfor fler observationer. Ytterligare en faktor som spelat stor
roll for medelvardet dr det faktum att vi genomgéende 1 studien anvént oss utav ett
Winsorized mean, vilket 1 vart fall minskar medelvirdet eftersom de mest extrema

virdena varit positiva.

Tabell 5.1
INITIAL AVKASTNING
Antal positiva viarden 58
Antal neutrala virden 8
Antal negativa virden 14
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Graf 5.1
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En tydlig trend gar i graf 5.2 att urskilja aren 1998-1999 dir vi ser ett vildigt hogt
medelvirde pa den initiala avkastningen ar 1998, med ett stort antal introduktioner
aret dirpa. Detta resultat bekrédftar Schultz (2001) teori, ddr nya foretag imiterar
foregdngare som borsintroducerats med lyckade resultat. Nivan pé initial avkastning
behover inte nodviandigtvis spegla en lyckad borsintroduktion, men oavsett ifall
medveten underprissittning skett sa tror vi att den hoga initiala avkastningen ar 1998
tyder pa att foretagen lyckats bra med introduktionen. Detta d& tiden innan
millennieskiftet var en period med vildigt optimistisk syn pa IT-foretag, vilket vi
formodar &r en starkt bidragande faktor till att den initiala avkastningen &r s& hog och

att manga foretag valde att introducera sig pa borsen aret darpa.
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Viéra antaganden stirks dnnu mer dé vi studerar olika branscher. Technology-sektorn,

1 vilken samtliga véra internetforetag befinner sig, har den klart hogsta initiala

avkastningen, nistan dubbelt sd hog som medelvirdet och en median pa ndstan tre

ganger den totala medianen. Tabell 5.2 presenterar varje bransch separat.

Tabell 5.2

Bransch

Median Medelviarde

Basic Materials
Consumer Goods
Consumer Services
Financials

Health care
Industrials

Real Estate
Technology
Telecom

Samtliga observationer

6,31%
4,28%
5,86%
10,88%
15,15%
11,79%
-2,74%
23,33%
12,12%

6,11%

6,31%
2,73%
0,89%
11,02%
10,39%
6,69%
-4.35%
17,24%
12,12%

12,38%
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5.2 TOTALAVKASTNING

Vid analys av Overavkastning for samtliga observerade foretag ser vi intressanta
resultat 1 ljuset av tidigare publiceringar. Bade medelvirde och median for
Overavkastningen dr 1 vara resultat negativa en ménad efter introduktion, for att sedan
stiga kraftigt, overgd i positiv Overavkastning och anta det hogsta virdet efter nio
manader, T9. Direfter avtar bdda matten, med ett medelvirde som nirmar sig noll och
en median som blir signifikant negativ efter T36. Det &r saledes de positivt
Overavkastande foretagen som drar upp medelvérdet kraftigt, d& en stor skillnad

uppstar mellan medelvirde och medianvirde.

Overavkastningen uppvisar siledes en underprestation efter 36 méanader for
nyintroducerade foretag. Bjorcke & Menzel (2006) visar med hjilp utav bade CAR?
och BHAR™ att nyligen borsintroducerade foretag kraftigt underpresterar nir man
anvander eventtid och méter avkastningen under 36 manader. Detta dverensstimmer
daven med Schultz (2001), d& han visar att medianen for prestation efter introduktioner

ar signifikant negativ.

Jamfor man med bland annat Ritter (1991) sa ser vi inte en over- eller underprestation
som dr oavbruten redan efter introduktion, utan snarare virden som under olika
tidsperioder dr bade positiva och negativa. De avvikande resultaten kan bero pa att
tidigare studier som gjorts pd omrédet tagit hdnsyn till observationernas storlek samt
Book-to-market-kvot, medan foretagen i vér studie haft lika stor paverkan oavsett
storlek, multiplar och risk. Hade vi gjort nimnda justeringar och istillet jamfort véara
foretag med portfoljer bestdende av likartade foretag finns mojligheten att resultatet
kunnat komma att se annorlunda ut, da véara index jimfors med béde stora och sma

foretag.

Vidare sa visar Jog & Riding (1987)*7 i en studie avseende foretag noterade pa den
kanadensiska borsen att dveravkastningar pd lang sikt dr positiva, till skillnad fran
manga tidigare upptickter. Givet detta forefaller det ha stor betydelse vilken

jamforelsemetod man anvénder, samt vilken tidsperiod man studerar.

3% Cumulative abnormal return.

3% Buy-and-hold abnormal return.

37 Jog och Riding underséker underprissittning for nyintroducerade foretags aktier under perioden.
1971-1983. Urvalet bestar av 160 observationer.
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Med dessa insikter kan vi konstatera att resultaten fran véara test gillande
Overavkastning forefaller vara beroende av en mingd faktorer som alla paverkar
utfallet, dir exempelvis studerandet av en annan tidsperiod eller ytterligare

forklarande variabler hade kunnat ge annorlunda resultat.

Graf 5.3 nedan visar medianen fOor Overavkastningen sett till ett index vid olika

tidpunkter efter borsintroduktioner.

Graf 5.3
OVERAVKASTNING
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5.3 ALFAVARDEN

Da foretagen 1 vart stickprov har stora skillnader 1 foretagsspecifik risk sd undersoks
nu hur prestationen kan skilja sig fran totalavkastning stillt i relation till ett index,
genom att justera for denna risk. Att anvdnda ett branschindex som jdmforelse ger
visserligen ett ungefarligt matt pd vad foretag av likartad karaktir presterar, dock sé
har risken hos foretagen som utgdr ett index inte sdkerstdllts 1 var analys. For att
inkludera foretagsspecifik risk 1 berdkningarna analyserar vi den faktiska

avkastningen stédllt i proportion till vad féretagen forvantats avkasta givet sin risk.
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De resultat vi ser med denna metod &r klart avvikande fran de tidigare upptéckter vi
presenterat. Median och medelvérde visar inte ldngre tecken pa samma negativa trend

mot slutet av den studerade perioden, dir de istéllet ar positiva.

Aterigen gér det att dra paralleller till Jog & Riding (1987), som i sin studie ocksa tar
hinsyn till betavédrden, och fann att foretagen dverpresterade pa sikt, uppméitt efter 1,
3 samt 5 ar efter introduktion. Detta stimmer bra 6verens med hur observationerna 1
var studie upptriader, dér vi utifrén vara resultat kan fastslé att nér foretagsspecifik risk
tas med i berdkningarna s dverpresterar foretagen sett dver en tredrsperiod. Aterigen
ar det vért att pdminnas om att vara kriterier, samt Survivorship bias, medfor risken
att sidmre presterande foretag exkluderats i de slutliga resultaten. Graf 5.4 visar

alfavirden vid olika tidpunkter efter introduktion.

Graf 5.4
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5.4 REGRESSIONER
Efter undersékning av bdde initial avkastning och prestation efter bérsintroduktion
presenterar Vi resultat frdn regressionerna samt analyserar om ndgot samband

existerar.

5.4.1 REGRESSIONER FRAN TOTALAVKASTNING

For att testa om ndgot samband foreligger mellan initial avkastning och efterfoljande
totalavkastning i relation till index har regressionsanalyser gjorts for olika tidpunkter
under de tre dren efterfoljande introduktion. Vara resultat visar att regressionerna ar
mycket spridda betrdffande hur foretagen presterar efter introduktion forklarat med
forsta dagens avkastning. Detta géller for samtliga studerade ménader 1 var

tidsperiod.*® Regression 1.1 med tillhérande tabell illustrerar resultatet efter 36

manader.
Regression 1.1
T36
O Observed
300,00%™ - Linear
o o
200,00%
(o] o) o
o
- o
100,00% ~

-100,00% 8 lo) o
oo o
oo O
-200,00% T T T T T
-20,00% 00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

INITIAL UPPGANG

¥ Se regressioner i tabell 5.3 i appendix.
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Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable: T36

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,035 2,793 1 78 ,099 -9,507 ,906

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Da signifikansnivén inte nar en tillfredsstéllande nivd under ndgon av de studerade
perioderna, kan vi inte pastd att ndgon korrelation foreligger mellan initial avkastning
och efterfoljande prestation 1 de fall vi studerar. Foretag som haft stor initial uppgéng
visar inga tecken pa att ha presterat simre vad géller 6veravkastning. Schultz (2001)
visar att foretag med stor initial avkastning hade sidmre efterféljande avkastning 4n
andra fOretag 1 testet, vilket inte stimmer in pd vara observationer. Vidare s& visar
foretag 1 var studie med negativ initial avkastning inte ndgot samband mellan sin
initiala kursnedgang och en positiv dveravkastning, vilket skulle kunna vara rimligt
med tanke pd Schultz upptéackter. Att inget tydligt monster star att finna i hur vara
observationer har betett sig under de efterfoljande tre aren si kan vi helt utesluta att

nagon signifikant korrelation foreligger mellan endast dessa tvé variabler.

Det faktum att vi inte statistiskt kan sdkerstdlla att sambandet mellan den initiala
avkastningen och efterfoljande Overavkastning over tid ar skild fran noll kan dven
styrkas med det virde vi erhéller pd R%. Det ldga vérdet visar pa att bara en liten del
av variansen 1 vdra observationer forklaras av vara regressioner. En tdnkbar forklaring

till detta ar att vi endast anvander oss av en forklarande variabel.

5.4.2 REGRESSIONER FRAN ALFAVARDEN

Givet att vi avsdg att undersdka huruvida en initial uppgang 1 aktiekurs foljs av
negativ Overavkastning, sd kan vi redan innan utforda regressioner forkasta att ett
sadant samband foreligger, da uppmitta alfavirden inte pévisar en negativ
overavkastning efter introduktion. Dock sa utesluter detta inte att en korrelation kan

existera mellan nivan pé initial avkastning och efterfoljande 6veravkastning.

Som vi sdg tidigare s& uppvisade medianen och medelvirdet for foretagens alfavarden

positiva tal efter tre ar, till skillnad fran nér testen utférdes med foretagens
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totalavkastning stéllt mot respektive branschindex. Regressionerna fir dérav
annorlunda utseende nir alfavdrden i1 forhallande till initial avkastning testas, dock har
de gemensamt med tidigare regressionstester att ingen korrelation forekommer.
Regressionerna visar fortfarande ingen signifikans av tillfredsstdllande niva under
ndgon utav de undersokta minaderna. Vi kan ddrmed fastsld att inkluderandet av
foretagsspecifik risk for vara observationer inte gjorde nagon skillnad fér sambandet 1
véra regressionstest.” Trots att hénsyn tagits till foretagsspecifik risk, vilken 4r en
tankbar faktor som potentiellt skulle kunna ha forklaringsvéirde for regressionen, s

visar det sig att s inte ar fallet.

Med dessa resultat kan vi konstatera att oavsett underprestation eller dverprestation
for de studerade foretagen si kan denna inte forklaras med initial avkastning. Som
diskuterats tidigare sd kan det vara sd att ytterligare faktorer behdver tas med 1
berdkningarna, som exempelvis avkastning stéllt 1 relation till féretag med liknande
struktur och karaktdr. Ett annat tdnkbart scenario &r att det faktiskt inte finns ndgon
som helst forklaring mellan efterf6ljande prestation och véara fOretags initiala

avkastning, oavsett om fler forklarande variabler hade anvénts.

5.5 EFFEKTIV MARKNAD

D4 ingen korrelation finns 1 véra regressionstest sa kan vi inte uttala oss om huruvida
marknaden ar effektiv eller inte, vilket skulle vara fallet om en negativ Gveravkastning
hade kunnat forklaras med en initial uppgéng. Om s& vore fallet hade den initiala
uppgangen inte varit besténdig, trots att all information teoretiskt sett finns tillgédnglig
pa marknaden. Det enda vi nu kan sld fast &r att &ven om marknaden skulle vara
ineffektiv, sd har denna ineffektivitet ingen signifikant korrelation med den initiala
uppgangen, vilket ocksa regressionerna visar. Utover detta sd dr det viktigt att ha 1
atanke att det finns véldigt manga foreteelser som foretagen utsitts for som kan tinkas
ha effekt pa prestationen under tre &rs tid, sdsom fordndringar 1 bolagsstruktur,
kapitalstruktur, efterfrigan pa produkt eller tjdnst etcetera. Andra tidnkbara
anledningar till avvikande prestation som kan forklaras med marknadens agerande

kan vara som Ritter (1991) séger, att de forvintningar man hade pa foretagen inte

uppfylls.

39 Se regressioner i tabell 5.4 i1 appendix.
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Oavsett anledningar sd kan bevisligen fOrsta dagens avkastning inte forklara
efterfoljande Gveravkastning som ensam variabel och ddrmed kan vi inte pasta att

marknaden ar ineffektiv i ljuset av var studie.

6. SLUTSATS

Vér studie visar att det existerar en initial uppgang for foretag 1 var studie som
borsnoterats pd svenska marknaden. Vidare sé ser vi olika nivéer av initial avkastning
mellan de olika branscherna, dir teknologiféretag uppvisar hogst initial avkastning.
Gillande den efterfoljande Overavkastningen ser vi att foretagen uppvisar negativa
viarden bdde for median och for medelviarde forsta manaden, for att sedan uppvisa
positiva viarden under en langre period. Efter tre ar ser vi aterigen negativ avkastning -
vi kan alltsd tala om en underprestation for borsintroducerade fOretag sett till

medianen pa tre ars sikt ndr totalavkastning jamfors med ett tilldelat branschindex.

Vid justering for foretagsspecifik risk ser vi annorlunda resultat. Forsta manaden
uppvisas precis som for totalavkastning stillt i relation till ett index negativa virden,
om &n ndra noll. Dérefter ser vi dvervigande positiv dveravkastning som héller i sig
under tre &r. Vér studie stodjer alltsd inte att nyligen borsintroducerade foretag
underpresterar pa langre sikt inom vér studerade tidsperiod, da foretagsspecifik risk

tas med 1 berdkningen.

Slutligen har vi undersokt om det finns ndgon korrelation mellan den initiala
avkastningen forsta dagen samt efterfoljande prestation. Detta for att se ifall den
initiala uppgéngen som vi pdvisar inte &dr bestdende, utan f0ljs av negativ
Overavkastning under de tre studerade &ren. Detta skulle innebéra att marknaden ar
ineffektiv och att forsta dagens avkastning inte varit befogad. Emellertid visar
samtliga regressionstest att prestationen under tre ar efter borsintroduktion inte kan
forklaras av forsta dagens avkastning som oberoende variabel. Ddarmed kan vi inte
heller hdvda att marknaden &r ineffektiv endast stdllt 1 forhallande till forsta dagens

avkastning.
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7. FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Vi fann att ingen signifikans existerade i de statistiska tester vi utfort 1 var studie,
varpa utrymme for vidare undersokning inom detta omrade ges. Ett forslag pa vidare
forskning skulle kunna vara att, istillet for att anvénda sig av linjar regressionsanalys,
anvdnda multipel regressionsanalys och ddrmed inkludera fler forklarande variabler
som vi tror kan paverka det ursprungligen undersokta sambandet. Detta eftersom

initial avkastning visat sig ha lgt forklaringsvdrde som ensam variabel.

Genomsnittlig volatilitet pd marknaden for det emitterande foretaget, berdknat pa
fluktuationer 1 stdngningspris under exempelvis forsta ménaden skulle kunna vara en
intressant variabel att inkludera d4 man kan misstinka att det forekommer skillnad 1
prestation hos aktier beroende pé hur volatila de 4r. Vidare kan det vara intressant att
inkludera emissionsbankens rykte, dir en vilrenommerad emissionsbank skulle kunna
tinkas generera en bdttre prestation efter introduktion, d& vi tror att banken kan
fungera som garant for att foretaget dr palitligt och ddrmed ingjuta fortroende 1
marknaden. Att ldta en védlrenommerad bank skota emissionen tror vi skulle
uppmuntra till ldngsiktigt aktiedgande 1 det introducerade foretaget och 1 ett vidare

steg eventuellt forbdttra prestationen for foretaget.

Ytterligare en variabel som vi tror skulle kunna hjélpa till att forklara sambandet
mellan initial avkastning och prestation pa ldngre sikt, &r hur stor del av det befintliga
aktiekapitalet som emitteras. Beroende pad hur é&garstrukturen ser ut efter
introduktionen, alltsé hur stor del som behélls utav tidigare dgare och hur stor del som
bjuds ut till andra investerare, skulle kunna vara en faktor att ta med 1 berdkningarna.
Slutligen tror vi dven att storleken pd emissionen skulle kunna vara intressant att
studera, d4 det kan tdnkas pdverka intresset hos marknaden och ddrmed utvecklingen

efter introduktion.

Utdver detta skulle forslag pd vidare studier kunna inkludera hur linge det aktuella
foretaget bedrivit verksamhet innan borsintroduktion. Vi tinker oss att ett foretag som
har existerat linge inger storre fortroende hos marknaden och ddrmed har léttare att
klara en borsintroduktion med gott resultat dn ett foretag som introduceras kort efter

att de inlett sin verksamhet.
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Det kan dven tinkas att det gér att uppna hogre forklaringsvirde genom att inkludera
dummyvariabler, det vill sdga variabler som antar vdrdet 0 eller 1 beroende pa vilka
attribut borsintroduktionen haft. Exempel pd sddana dr om en nyemission gjorts inom
en viss tidsrymd efter Dborsintroduktionen eller om  foretaget varit

riskkapitalfinansierat vid starten.

Slutligen tycker vi att det skulle det vara intressant att se Fama-Frenchs
trefaktormodell tilldmpas pd borsintroduktioner gjorda pd vért urval, d& detta

eventuellt kan tdnkas generera andra resultat &n den modell vi anvént oss av.
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APPENDIX

Dependent Variable: T1

Tabell 5.3
Regressioner frian totalavkastning

Model Summary and Parameter Estimates

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,002 ,145 1 78 ,704 -1,994 -,025

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T3

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,001 ,046 1 78 ,831 3,731 ,028

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T6

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,023 1,870 1 78 ,175 8,432 ,373

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T12

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,016 1,262 1 78 ,265 15,523 ,655

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T24

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,021 1,673 1 78 ,200 -1,801 741

The independent variable is INITIAL UPPGANG.
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Dependent Variable: T36

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,035 2,793 1 78 ,099 -9,507 ,906

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Tabell 5.4
Regressioner fran alfavirden

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable: T1

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,000 ,012 1 75 ,915 -,247 ,002

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T3

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,009 712 1 75 ,401 -,296 ,011

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T6

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,006 471 1 75 ,494 -,053 ,006

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T12

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1
Linear ,001 ,043 1 75 ,836 -,215 -,003

The independent variable is INITIAL UPPGANG.
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Dependent Variable: T18

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1

Linear ,006 AT9 1 75 ,491 -,123 -,010

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T24

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1

Linear ,000 ,024 1 75 ,877 -,191 ,002

The independent variable is INITIAL UPPGANG.

Dependent Variable: T36

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1

Linear ,000 ,010 1 75 ,920 ,010 -,002

The independent variable is INITIAL UPPGANG.
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Hoganas AB
BE Group AB

AarhusKarlshamn AB
Svedbergs i Dalstorp AB
Opcon AB

Mekonomen AB

Nobia AB

Oriflame Cosmetics S.A.
Duni AB

Skistar AB

Venue Retail Group AB
Clas Ohlson

Eniro AB

rnb Retail and Brands AB
Unibet Group Plc
Hemtex AB
TradeDoubler AB
Hakon Invest AB
KappAhl AB

Rezidor Hotel Group AB

Nordea AB
D. Carnegie & Co AB
Intrum Justitia AB

East Capital Explorer AB

Elekta AB
Meda AB
Artimplant AB
Karo Bio AB
BioGaia AB
Sectra AB
Q-Med
Biotage AB
Biolnvent International AB
Vitrolife AB
Orexo AB
Biovitrum AB
LinkMed AB
Aerocrine AB

Basic Materials
Basic Materials

Consumer Goods
Consumer Goods
Consumer Goods
Consumer Goods
Consumer Goods
Consumer Goods
Consumer Goods

Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services
Consumer Services

Financials
Financials
Financials

Financials

Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care

1994-04-07
2006-11-24

1997-06-05
1997-10-03
1998-12-30
2000-05-29
2002-06-19
2004-03-24
2007-11-14

1994-07-08
1997-07-01
1999-10-05
2000-10-10
2001-06-26
2004-06-08
2005-10-06
2005-11-08
2005-12-08
2006-02-23
2006-11-28

1995-11-02
2001-06-01
2002-06-07
2007-11-09

1994-02-28
1995-06-27
1997-11-05
1998-04-03
1998-05-28
1999-03-03
1999-12-06
2000-06-30
2001-06-12
2001-06-26
2005-11-09
2006-09-15
2006-12-12
2007-06-15

7.78%
4.84%

2.15%
20.77%
3.57%
2.73%
-8.97%
9.74%
0.00%

-1.11%
0.89%
20.75%
0.00%
-22.89%
18.15%
18.75%
0.00%
5.84%
10.85%
0.00%

20.00%
15.65%
6.38%
1.50%

38.98%
9.29%
26.67%
45.65%
64.47%
20.00%
1.72%
2.00%
-16.13%
-9.75%
0.00%
11.50%
-0.71%
12.00%
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Consilium AB

Nefab AB

Partnertech AB

Nibe Industrier AB
Profilgruppen AB
Malmbergs Elektriska AB
Poolia AB

Proffice AB

Micronic Mydata AB
BTS Group AB

Alfa Laval AB

NOTE AB

Indutrade AB

Lindab International AB
Nederman Holding AB
Systemair AB

Heba Fastighets AB
Atrium Ljungberg AB
Castellum AB
Kungsleden AB
Fastighets AB Balder
Dios Fastigheter AB

Acando AB

Sigma

Semcon AB

Klévern AB

MSC Konsult AB

Prevas AB

Softronic AB

I.A.R Systems Group AB
HiQ International AB

Jeeves Information Systems AB

Image Systems AB
AddNode AB
ReadSoft AB
Novotek AB

Connecta AB

Cyber Com Consulting Group Scandinavia AB

Phonera AB
Axis AB
HMS Networks AB

DGC One AB

Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials
Industrials

Real Estate
Real Estate
Real Estate
Real Estate
Real Estate

Real Estate

Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology
Technology

Telecom

1994-05-11
1996-05-30
1997-06-12
1997-06-16
1997-06-19
1999-03-12
1999-06-23
1999-10-11
2000-03-09
2001-06-06
2002-05-17
2004-06-23
2005-10-05
2006-12-01
2007-05-16
2007-10-12

1994-06-13
1994-07-14
1997-05-23
1999-04-14
1999-10-12
2006-05-22

1995-06-08
1997-02-21
1997-05-26
1997-06-19
1998-05-19
1998-05-29
1998-12-03
1999-01-04
1999-04-12
1999-04-21
1999-04-28
1999-06-10
1999-06-22
1999-06-30
1999-09-20
1999-12-01
2000-05-30
2000-06-27
2007-10-19

2008-06-16

5.68%
26.83%
1.89%
2.14%
10.00%
4.88%
13.33%
31.55%
64.47%
3.51%
7.69%
-8.00%
12.69%
2.27%
9.77%
0.00%

-7.84%
-9.71%
9.80%
0.00%
-0.95%
-7.74%

28.30%
62.26%
3.13%
8.13%
52.88%
55.32%
35.94%
-2.33%
-6.13%
0.00%
8.82%
0.63%
24.00%
26.19%
64.47%
64.47%
17.24%
1.32%
-1.35%

12.12%
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