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Forkortningar och definitioner

Borsintroduktion:

Kommissionir:

Introduktionspris:

Underprissattning:

Forsta dagens

avkastning:

Léng sikt:

Stockholmsborsen:

EM:

1PO:

BHAR:

Marknadsportfolj:

Nir ett foretag gor sina aktier tillgéngliga for offentlig handel pé en

aktiemarknad for att inforskaffa sig ytterligare kapital

Den aktor som foretag anlitar for att administrera noteringen av

bolaget (eng. underwriter)

Det pris till vilket aktierna introduceras pad marknadsplatsen vid en
borsnotering. Underprisséttning forekommer nér detta pris ar ldgre dn

slutkursen pa den forsta dagen

Det fenomen att kommissionérer och/eller beslutsfattare i foretagen
sétter ett ldgre introduktionspris dn aktiens verkliga viarde. Detta kan

bero pa manga faktorer, for vilka vi redogor i teorikapitlet.

Skillnaden mellan slutkurs forsta dagen och teckningskursen fran
introduktionen. En uppgéng innebair att aktien dr underprissatt i

teckningserbjudandet
I vart arbete refererar vi till 1ang sikt som Gver 1 ars tid.
Avser Nasdaq OMX Stockholm

Earnings Management: da foretag véljer redovisningsmetod utefter

vad som skulle gynna presentationen av deras rikenskaper mest
Initial Public Offering = borsintroduktion

Buy-and-Hold Abnormal Return, abnormal avkastning relativt

ett jimforelseindex

Avser en portfolj som ér diversifierad till den grad att den inte bar

nagon bolagsspecifik risk.



1. Inledning

Vi lever i en tid da det borsnoteras nya bolag néstan varje vecka och intresset for
borsintroduktioner fran investerare ar historiskt véldigt stort. Detta intresse har lett till att
takten med vilken borsintroduktionerna sker per ar i Sverige ar hdgre dn nagonsin tidigare
(Claes Hemberg 2016, Avanza). En borsintroduktion &r ett stort och viktigt steg for ett foretag
déa det mojliggor en enklare kapitalanskaffning samt séanker kostnaden for det egna kapitalet
(Ljungqvist 2004 s 1). Borsintroduktioner har intresserat ekonomer i ménga artionden, tidiga
forfattare sdsom Logue (1973) och Ibbotsen (1975) kom fram till att borsintroduktioner 1
genomsnitt tenderade att vara underprissatta, det vill sdga att marknaden virderar aktien
hogre dn teckningspriset och dérfor stiger priset direkt vid handel. Sedan 1960 har
underprisséttningen pa den amerikanska marknaden 1 snitt varit ca. 19 % (Ljungqvist 2004 s
3). Borsintroduktioner har dven visat sig prestera sémre dn jamforelseindex under 1dng sikt
(Ritter 1998). En sammanstillning av Schuster (2003) uppvisade en negativ avkastning mot
jamforelseindex pa 6 av 7 europeiska linder. Eftersom dessa beteenden &r sé pass utbredda
och har pdgatt under en lang tid maste de rimligtvis vara nadgorlunda rationella, &ven om det
till synes skiljer sig mot den effektiva marknadshypotesen som siger att arbitragemdjligheter

forsvinner pa effektiva marknader.

Internet har gjort det enklare &n nagonsin for investerare att ta del av information géllande
borsintroduktioner vilket kan ha jdmnat ut den informationsasymmetri som kan bidra till
underprisséttning. Samtidigt har lagkrav i finanskrisens spar skirps betrdffande redovisning
och upplysningsskyldighet i samband med introduktion av vardering till verkligt virde for

IFRS (Fokus, 2008).

Med bakgrund av detta finner vi det rimligt att gamla sanningar om borsintroduktioner kan ha

stéllts pa sin spets.



1.1 Problemdiskussion

Fenomenet underprisséttning, det vill sdga att marknaden varderar aktien hogre dn vad
sdljaren gor vid borsintroduktioner har identifierats pa en rad marknader under ldngre
perioder. Exempelvis sa steg en nyintroducerad aktie 1 genomsnitt med dver 25% under forsta

dagen under &ren 1980-2011 1 Sverige (Berk & Demarzo 2013 s 821).

Teori och tidigare forskning om borsintroduktioner identifierar bl.a informationsasymmetri
som orsak till underprisséttning. Om séljaren har ett béttre beslutsunderlag kraver foljaktligen
kdparen en rabatt for att genomfora affdaren (Ritter 2002). Vidare finns ytterligare risk for
koparen via introduktionsforfarandet, dar tilldelningen av aktierna ar 1&g nér efterfrdgan ar
hog, medan tilldelningen blir hog nér efterfrigan ar lag . Eftersom efterfrigan styr
prisutvecklingen gors forlusterna med storre kapitalinsats én vinsterna och denna skeva
viktning kan dérfor skapa en negativ avkastning 1 snitt trots att de flesta borsintroduktioner

gér bra (Ritter 1998).

Pa svensk marknad ar den mest tongivande studien gjord av Ljungqvist (2004) dér han fann
att under perioden 1990-2003 sé var underprissittningen 14 % i snitt. Det utdkade
informationssamhélle vi lever 1 idag borde ha medfort att informationsasymmetrin mellan
kopare och séljare blivit lagre. Om skillnaden i information om bolaget, mellan kdpare och
séljare, dr lagre borde foljaktligen underprissdttningen vid borsintroduktionen vara ligre da

bada parter dr mer insatta i foretagets verkliga vérde.

Samtidigt har det visat sig att bolag som nyligen introducerats till bérsen har sémre
utveckling dn bolag som redan &r etablerade pa borsen med motsvarande riskprofil (exklusive
eventuell underprissittning vid introduktionen) (Ritter 2016 s 48). Denna langsiktiga
underprestation har identifierats pa en rad marknader av bl.a Ritter (1995) som undersokte
den amerikanska marknaden. En forklaring till detta kan vara att sdljaren &r mer bendgen att
introducera bolaget nér det ser som mest fordelaktigt ut via sd kallad EM eller att
borsintroduktioner framst sker vid hogkonjunkturer vilket innebér att de inte tar del av

uppgingen men gér ned ndr konjunkturen vél vinder. Likasa kommissionirers vilja att



underprissitta aktien, bland annat for att undvika juridiska konsekvenser vid en icke
fulltecknad borsintroduktion eller kraftig nedgang, kan skapa en kraftig utveckling och
overvirdering forsta handelsdagen som leder till att bolagets 1dngsiktiga utveckling forsdmras

nér overvirderingen korrigeras.

Pé svensk marknad 4r den mest omfattande studien pa langsiktig underprestation genomford
av Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) som pédvisade en dveravkastning med 1,2 % mot
jamforelseindex. Varfor detta avviker fran tidigare studier och teorier berdr de ej 1 sin

forskning.

Den mest omfattande studien pé svensk marknad betraffande langsiktig underprestation kan
alltsa inte pavisa att fenomenet finns eller varfor det inte gor det. Samtidigt borjar Loughran,
Ritter & Rydqvist (1994) studie att bli gammal, likasa Ljungqvists (2004). Vi anser dirmed

att vi har identifierat ett forskningsgap pa svensk marknad betridffande fenomenen langsiktig

underprestation och underprisséttning betrdaffande borsintroduktioner som vi &mnar fylla.

1.2 Fragestillning

Hur presterar en nyintroducerad aktie pa den svenska marknaden forsta handelsdagen under
perioden 2005-2016?
Hur har utvecklingen pa 1dng sikt varit for en borsintroduktion pa svensk marknad genomford

2005-2016?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka hur borsintroduktioner pé svensk marknad mellan
2005-2016 presterar forsta handelsdagen och pé lang sikt, samt att forklara detta utifran

fenomenen underprissdttning och ldngsiktig underprestation.

1.4 Avgransningar

Arbetet utgdr fran borsnoteringar pa den svenska marknaden, ndrmare bestamt

Stockholmsbdrsen, mellan ar 2005-2016. Perioden valdes for att fa en s uppdaterad



undersokning som mojligt samt att ett forskningsgap identifierats vad géller tidsperiod. Detta

diskuteras mer ingdende i metodkapitlet.

1.5 Maélgrupp

Arbetets mélgrupp dr frimst akademiker med finansintresse och personer med grundldggande
kunskaper inom ekonomi. Forfattarnas forhoppning ér dock att studien dven kan vara
intressant for vanliga investerare och personer med ett intresse for aktiemarknaden, finans

och ekonomi.

1.6 Disposition

Niésta avsnitt bestar utav inflytelserika teorier inom borsintroduktioner och beskriver dessa
utforligt, samt tidigare relevant forskning. Efter det kommer metodavsnitt dir vi redogor for
det tillvigagangssatt som anvénds for att uppnd uppsatsens syfte. Forst forklaras
infallsvinkeln for uppsatsen foljt av hur véar datainsamling har hanterats for att fa vart urval.
Efter det foljer en genomgang av vara oberoende variabler och forklaring till de statistiska
tester vi har genomfort. I avsnittet Empiri och Resultat redogors studiens resultat utifran dess
syfte och metod. Underprisséttning och langsiktig underprestation redovisas separat med sina
respektive relevanta oberoende variabler i urvalet. I avsnittet Analys analyseras empirin
utifrdn de valda teorierna och de resultat som studien kommit fram till. Resultaten analyseras
dérefter utifrdn de teorier som resultaten dr hanforliga till samt men atanke till syftet. Kapitlet
ar uppdelat utifran fenomenen underprisséttning och langsiktig underprestation och deras
relevanta oberoende variabler. I kapitlet Slutsats presenteras forfattarnas slutsatser med
utgdngspunkt i Resultat- och Analys-kapitlen. Avslutningsvis presenteras forslag pa vidare

forskning.



2. Teori

Vi inleder teorikapitlet med att presentera samtliga vedertagna borsintroduktionsfenomen for att
sedan gd djupare in pd de som vart arbete beror. Teorierna som presenteras inom respektive

underrubrik gor en ansats till att forklara varfor borsintroduktioner uppvisar dessa fenomen.

2.1 Vanliga fenomen vid bdrsnoteringar

1. Léangsiktig underprestation: Historiskt har nyintroducerade foretags aktiekurs
utvecklats sdmre pa 3-5 érs sikt dn dldre, mer mogna bolag som varit noterade under
en langre tid (Bodie, Kane & Marcus 2014 s 62) (Berk & Demarzo 2013 s 825).

2. Underprissittning: I genomsnitt dr borsintroduktioner underprissatta. Detta visar sig
da de nynoterade aktierna i snitt stiger kraftigt under forsta handelsdagen vilket
resulterar att det noterande bolag lamnar “pengar pa bordet”.(Berk & Demarzo 2013 s
820).

3. Cyklikalitet: Borsintroduktioner har historiskt varit extremt cykliska med mycket fler
introduktioner vid bra borsklimat én vid finanskriser och lagkonjunkturer. Detta &r
logiskt eftersom foretagarna vill ha sa bra betalt for sina bolag som mojligt samtidigt
som det finns mycket béttre tillgang till riskvilligt kapital vid bra borshumor.(Berk &
Demarzo 2013 s 823).

4. Hoga kostnader: Kommissiondrer kan ta valdigt hoga avgifter for att genomfora en
borsintroduktion vilket i sin tur kan medfora att noteringen blir ogynnsam. (Berk &

Demarzo 2013 s 824).

Denna studie behandlar punkt ett och tva som forklaras mer ingdende nedan.

10



2.2 Léangsiktig underprestation

Ritter (1991, s 3-5) var en av de forsta som undersokte borsintroducerade aktiers avkastning
pa langre sikt och visade da att nynoterade bolag avkastar i genomsnitt signifikant sémre dn
index med en tidshorisont pé tre ir. Ritter presenterar tre huvudsakliga forklaringar till
langsiktig underprestation: missbedomning av risker, trender samt dveroptimism. Slutsatsen
blir att trender och dveroptimism spelar stor roll eftersom ménga foretag genomfor sin

borsintroduktion néra toppen av en positiv borstrend, vare sig branschspecifik eller allmén.

Forskare har formulerat flertalet teorier som forklaring till varfor fenomenet ldngsiktig

underprestation forekommer som redogors for nedan.

2.2.1 The Window dressing hypothesis

Teorin kring Window dressing belyser det faktum att minga foretag ordnar till sina finanser
sé att de kan presenteras pa basta sitt infor en notering. Detta fenomen innefattar 4ven termen
Earnings Management. EM ér att anvinda sig av samt byta till redovisningsprinciper som &r
fordelaktiga for nuvarande ekonomiska aktiviteter. EM kan te sig i olika former dér det &r
svart att avgora var granserna gar mellan legala och illegala zoner d& det anses vara en
graskala (Gajewski & Gresse, 2008). Anledningen till varfor foretag anvinder sig av Window
Dressing samt Earnings Management &r for att de vill locka s& minga investerare som mojligt
for att maximera kapitalinsatsen. Tidigare forskning har visat att foretag som anvénder sig av
EM inf6r stundande borsintroduktioner har simre avkastningen under kommande tre ar dn
bolag som inte gor det samt att ju mer tydlig EM, desto sdmre langsiktig avkastning (Teoh,
Welch och Wong, 1998). Diaremot kan man ifragasétta huruvida detta resultat &r helt
tillitsfullt eftersom foretag inte 6ppet visar om de anvénder sig av EM samt att det dr svart att
avgora var granserna gér for EM. Problemet med EM ér att det forsvarar investerares
forméga att bedoma introduktionens verkliga virde pé grund av den informationsasymmetri

som skapas vilket i sin tur bidrar till underprissdttning. Denna informationsasymmetri jamnas

11



dock ut med tiden allt eftersom investerare ser foretagets uppvisade resultat (Teoh, Welch och

Wong, 1998).

2.2.2 The Impresario hypothesis

Denna teori séger att marknaden for borsnoteringar paverkas av hur impressarierna, det vill
sdga kommissiondrerna, underprissitter aktien for att skapa en storre efterfragan vilket i sin
tur kommer leda till 6verteckning. Detta kommer 1 senare led straffa sig genom att aktien
kommer sjunka och ge sdmre avkastning pé langre sikt. Enligt Ritter (1998) sé kvarstér det
initiala momentum som byggdes upp vid bdrsnoteringen i upp till sex méanader for att sedan
avta avsevirt. Hypotesen dr dven nira kopplad till underprissittning och man kan ifragasétta

om teckningspriset egentligen speglar foretagets underliggande virde (Ritter 1998, s 16).

2.2.3 The divergence of opinion hypothesis

Denna teori séger att ju mer osékerhet och risk som associeras med en borsnotering, desto
farre av de pessimistiska kdparna kommer investera. Detta gor att majoriteten av investerare
ar optimister vilket paverkar aktien genom att den blir 6vervarderad i jamforelse med om det
skulle vara lika andel optimistiska som pessimistiska investerare. Med tiden kommer dock
denna ojdmna fordelning plana ut och dairmed kommer aktiens avkastning att sjunka pa
lingre sikt. Aven denna teori belyser dirmed relevansen av investerarnas forvintningar och

dess paverkan pa den langsiktiga avkastningen (Ritter 1998, s 16).

2.2.4 The Cascade Theory

Cascade Theory fran Welch, Bikhchandani, & Hirshleifer:s artikel frdn 1998 d&mnar forklara
varfor kursfordndringar inte nddvéndigtvis foljer det fundamentala virdet 1 den underliggande
tillgdngen, framforallt pd kort sikt. Som exempel ges uppkopsvagen under 60-talet och
omvant ndr konglomeraten som var bildade under 60-talet delades upp under 80-talet. Om en
investerare agerar pa ett visst sétt, foljer en annan gérna efter vilket skapar en trend.
Fordndrat monster hos individer kan snabbt bryta igenom hela marknaden, nér investerare

foljer varandra. Detta fenomen stods dven av Amihud, Kauser och Kirch som 1 sin artikel fran

12



2001 pa den israeliska marknaden visar att en borsintroduktion antingen blir valdigt
overtecknad eller inte blir fulltecknad och vildigt fa introduktioner placerar sig mellan dessa

bada extremfall.

2.2.5 Smabolagseftekten

Smaébolagseftfekten sdger att mindre bolag med ldgre borsvarde 1 genomsnitt Gvertriffar storre
foretag pd marknaden. Teorin myntades av Banz & Reinganum &r 1981 och sedan dess har
det gjorts mycket vidare forskning inom omrddet. Denna dveravkastning har manga forsokt
forklara som en anomali da det inte anses vara forenligt med en effektiv marknad dér
arbitrage gor att felprisséttningar snabbt jamnas ut. Undersokningar har visat att smabolagens
totalavkastning ér systematiskt hogre dn storre bolags (Sweeney, Scherer, Goulet & Goulet,
1996, s 251-255). Mycket forskning har fokuserat pa forklaringar sdsom felaktigheter 1
mitning eller metodik men ingenting har visat sig vara avgorande eller sirskilt Gvertygande.
En forklaring som presenterats &r att mindre foretag i genomsnitt har storre
investeringskapital &n storre foretag 1 relation till dess totala marknadsvarde. Darmed kan
smd bolag generera mer pé sin kapitalavkastning i relation till deras kapitalkostnader vilket
genererar en hogre totalavkastning (Sweeney, Scherer, Goulet & Goulet, 1996, s 255-259).
Sammanfattningsvis s har mindre bolag oftare 16nsamma projekt att investera sina pengar i
och far darfor hogre avkastning pé sitt kapital medan storre bolag ofta tvingas lagga pengarna
pa hog eller dela ut dem 1 brist pa bra investeringsmdjligheter vilket genererar sdmre

avkastning totalt.

2.2.6 The Window of opportunity hypothesis

Vedertaget ar att det ar fler bolag som borsnoterar under hdgkonjunkturer eftersom
investerare dr ovanligt optimistiska nér det giller foretagens framtid. Hogkonjunkturer
forknippas da med en stor miangd bdrsnoteringar. Foretag matchar ddrmed sin bdrsnotering
med en hogkonjunktur for att utnyttja investerarnas kinslor och forvéantningar till sin férdel.
Teorin sdger att 1angsiktig underprestation uppstar som resultat av att borsintroduktioner i

huvudsak sker under hogkonjunktur, vilket da leder till att den langsiktiga utvecklingen blir

13



samre eftersom de inte var med 1 uppgéngen men dr med i ndstkommande nedgang (Ritter

1998, s 16).

2.3 Underprissittning

Ritter fann i sin artikel fran 2006 (s 2) att borsintroduktioner pa amerikanska marknaden
under perioden 1990-2006 1 snitt steg med 22,7 % forsta handelsdagen och inte under ett enda
enskilt ar var avkastningen negativ 1 genomsnitt. Sarskilt intressevickande var dock
sviangningarna i resultaten dren emellan. Exempelvis sé steg noteringarna i snitt med 71 %
under 1999 medan majoriteten av resterande ar ligger pa strax dver 10 %. Som vi nu vet s
toppade den amerikanska borsen 1 mars ar 2000 (Nasdaq, 2016) och avkastningen forsta
dagen verkar darfor ha potential att vara ndgot av en borsindikator. Ritter fann &ven i sin
undersokning fran 1998 att alla néstan aktiemarknader har en viss man av underprissittning,

dock i vildigt varierande grad.

I Loughran och Ritters artikel fran 2002 finner de ockséd hur underprisséttningen som
fenomen sakta men sidkert utvecklats fran att vara runt 7 % under 1980-1989, 15 % under
1990-1998 for att till sist na ett crescendo vid millennieskiftet, 1999-2000, med hela 65 % i
avkastning forsta dagen 1 snitt under dessa tvd &ren for att sedan lugna ner sig till 13,6 %
mellan 2001-2014 (Ritter 2016). Den hir enorma skillnaden sammanfaller med sé kallade
“heta IPO-marknader” vilket &r perioder d& borsnoteringar sker mycket oftare dn vanligt.
Forsta dagens utveckling forefaller darfor vara starkt sammanlénkad med bade antalet

noteringar och riskbendgenheten hos marknaden.

Forsta dagens volym pa antal handlade aktier dubblades ocksé fran 80-talet till 90-talet och

sedan aterigen till internetbubblan under &r 2000. Denna 6kning har forsokts kartliggas och
kan delvis forklaras av tre teorier enligt Loughran och Ritter (2002) nimligen The changing
risk composition hypothesis, The realignment of incentives hypothesis samt The changing

issuer objective function hypothesis.

I Sverige kan dven en tydlig trend 4t minskad underprisséttning skonjas dér Rydqvist (1995)
under perioden 1970-1991 kom fram till en genomsnittlig avkastning forsta dagen pd 39 %

och Henricson (2012) under perioden 1994-2011 pé 11,49 %. Dock ska tilldggas att Rydqvist
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undersdkning grundar sig pa en period med mycket hog marginalskatt pa arbete och 14g skatt
pa kapital, vilket gjorde att manga foretag valde att belona nyckelpersoner med aktier istillet,

varvid stor underprissittning var fordelaktigt.

Number of Offerings and Average First-day Returns on Swedish IPOs, 1983-2011
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Diagram 1: Antal introduktioner som staplar och genomsnittlig underprissittning som linje 1983-2011

Har visar staplarna antalet borsnoteringar respektive ar medan linjen utgor den
genomsnittliga avkastningen under forsta dagen. Observera att Ritter dven rdknar med andra
marknader &n OMX Stockholm 1 sitt underlag vilket gor att det skiljer sig fran vart (Ritter
2016 s 12).

Forskare har formulerat flertalet teorier som forklaring till varfér fenomenet underprisséttning

forekommer som redogors for nedan.

2.3.1 The changing risk composition hypothesis

Denna teori séger att foretag som skall noteras och bar mer risk betriffande foretagsalder och
bransch ska till hdgre utstrackning vara underprissatta. Det vill séga att yngre bolag i

hogriskbranscher tenderar att vara mer underprissatta dn dldre bolag inom mer stabila
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branscher. Om det visas nagra storre skillnader pa forsta dagens avkastning utefter risk kan
man ddrmed dra slutsatsen att en del av den 6kade underprisséttningen kan forklaras av denna
teori. Om foretagens risk vad géller bransch eller lder ej skulle visa nadgon skillnad pa forsta

dagens avkastning skulle d& denna teori kunna slopas (Loughran och Ritter, 2002).

2.3.2 The realignment of incentives hypothesis

Den andra teorin om omlidggning av incitament pakallar att incitamenten for ledningen att
minska underprisséttningen har forsdmrats da VD:ars dgande sjunkit samt att farre
borsintroduktioner erbjuder sekundira aktier (Loughran och Ritter, 2002). Sekundira aktier
ar aktier som redan dgs av ndgon innan introduktionen och dirmed bara byter dgare, istéllet
for att emitteras for forsta gangen som fallet dr vid priméra aktier. Om VD:n har en storre
post 1 bolaget, ligger det 1 dennes egenintresse att minimera underprisséttningen. Ett
ovisentligt innehav skulle ddremot kunna gora att VD:n blir likgiltig for underprissittning,
eftersom fenomenet innebdr en vardedverforing frén tidigare aktiedgare till nuvarande.
Eftersom det dr nuvarande aktiedgare som kommer utvirdera VD:ns insats ligger det d&
snarare 1 VD:ns intresse att ha hog underprisséttning (eftersom de nya aktieéigarna da tordes

vara ndjda redan fran borjan).

2.3.3 The changing issuer objective function hypothesis

Den tredje teorin belyser hur kommissionédrens funktion har foréndrats under aren. Da
kommissionérer ofta sjdlva koper in sig i bolagen blir undersittning da en del av priset for
kommissiondrens tjdnst. Dessutom forekommer det en sorts vanskapskorruption dér
riskkapitalister samt ledning for det borsnoterande bolaget far egna virdepappersdepéer dér
heta (d.v.s. underprissatta) aktier fran andra stora noteringar laggs. Detta fenomen vid namn
“spinning” ger incitament till beslutsfattare i organisationer att vilja den kommissionir som
har rykte att allokera andra heta aktier fran borsnoteringar till personliga konton. Detta
kompenserar for den utspiddningseffekt som underprissattningen orsakar. Detta fenomen
varierar dock med konjunkturen da det ej ar lika l16nsamt for beslutsfattare att gd med pa
underprisséttningen om det dr fdrre andra heta bolag som noteras under en period. Dessutom

har det tagits manga atgérder och lagar for att minska spinning och didrmed
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underprissittningen sedan internetbubblans forfall. Denna teori, om &n intressant, diskuteras
endast vidare 1 begransad utstrackning i vart arbete da empirin inte kan aterkopplas till den

specifikt.

2.3.4 Winner’s Curse

Vid en borsintroduktion dr antalet aktier 1 erbjudandet begrinsat och aktierna séljs till
investerare antingen till ett fast pris eller inom ett begrénsat intervall. De mer vilinformerade
investerarna kommer dd med hogre sannolikhet att teckna sig nér det finns en tydlig
underprisséttning. Med andra ord sa blir de vélinformerade investerarna ndjda med priset da
det ar underprissatt och dirmed kommer de att vilja teckna aktier vilket i sin tur leder till att
efterfragan blir vildigt hog. Da efterfragan dr hogre dn utbudet s kommer aktierna behdva
fordelas mellan investerarna p.g.a. 6verteckningen. Detta innebdr att investerare kommer att
fa farre aktier tilldelade till sig ndr en aktie dr underprissatt &n nir den inte dr det. “Vinnarens
forbannelse” syftar till att nar koparen vél far full teckning har sannolikt efterfragan varit sa
lag att marknaden vérderar aktien till ett lagre pris dn teckningskursen. Alltsa, om
investeraren fir s4 manga aktier som han ville ha, s& var introduktionen férmodligen inte
underprissatt. Detta medfor att &ven de mindre vilinformerade investerare inte heller kommer

att kopa nyintroduktioner om inte aktierna forvantas vara underprissatta (Ritter 1998 s 7-8).

2.3.5 Asymmetrisk informationstillgdng

Teorin om asymmetrisk informationstillgdng bygger pa att foretag som vill noteras har
tillgdng till mer information om vad ett rimligt virde av foretaget &r, till skillnad frdn
investerarna som inte sitter pa samma méngd information pga den déliga genomlysningen av
privata bolag. Darfor bor investerare fa en substantiell rabatt for att kunna ténka sig att teckna
aktier 1 bolaget, vilket gor att underprissittning uppstér (Ritter 2002 s 1804). Kritiken som
kan riktas mot denna teori &r att ndgon stor 6kning 1 information inte har astadkommits
mellan teckningsperioden och forsta handelsdagen varvid uppvirderingen forsta
handelsdagen borde komma forst senare, nér skillnaden i1 informationsasymmetri mot redan

noterade bolag eventuellt utjimnats.

17



2.3.6 The lawsuit avoidance model

Denna teori bygger pa att foretagen som borsnoteras vill undvika att bli stimda av investerare
som kénner sig lurade och fatt betala ett for hogt pris. Att skapa en underprissittning av
aktien ses som en slags forsékring mot risken for att bli atalad och indragna i en rittsprocess
p.g.a. bristande “due diligence”. Med due diligence menas att “gdra en noggrann granskning
av avtal, dtaganden och riskexponering m.m.“ (FAR:s Engelska ordbok, 2004). Teorin
testades med en jamforelse av borsintroduktioner genomforda 1 USA innan regler om
ansvarsfordelning infordes. Efter 1933 skrevs reglerna om fran att koparen tar risken till att
kommissiondren och emissionsinstitutet istdllet har detta ansvar. Stéd for denna teori var att
resultatet visade att underprissittningen var markant hogre hos borsintroduktioner som

genomfordes efter inforandet av de nya reglerna (Tinic 1988, s. 790, 818-819).

2.4 Tidigare forskning av relevans for var studie

2.4.1 IPO Underpricing: A survey (Fredrik Ljungqvist, 2004)

I denna studie méter Ljungqvist underprissittning for 4079 borsintroduktioner i Europa
mellan 1990 och 2003 inklusive Sverige. Underprissittningen dr jamviktad, vilket innebar att
ett mindre foretags underprissittning dsitts samma virde, trots att de i nominella tal och 1
andel av marknaden dr mindre. For Sveriges del finner han en underprissittning med 14 %:
Spannet mellan de olika l&nderna dr hogt dir Luxemburg ar lagst med drygt 6 % och Polen
hogst med dver 60 %. Spannet dr enligt Ljungqvist fradmst hanforligt till institutionella

faktorer 1 landet dér introduktioner har genomforts.

2.4.2 Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?. Loughran & Ritter, 2002

Loughran & Ritter granskade underprisséttning under 80- och 90-talet. Under 80-talet fann de
att underprissittning i snitt var 7 %, medan den fran 1990 till 1998 var 15 %. De exkluderade
aren 1999 och 2000 fran decenniet i 6vrigt da IT-bubblan under dessa ar kraftigt snedvred
datan. Under de tva aren var den genomsnittliga underprisséttningen 65 % vilket sammanfoll
med en stor 6kning borsintroduktioner av IT-bolag. Mitningen exkluderade

borsintroduktioner som inte var intressanta for institutionella investerare, vilket framforallt
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ansdgs vara mindre bolag. Underprisséttningen méts som skillnaden mellan slutkurs dag 1

och teckningskursen.

2.4.3 Initial Public Offerings: Updated Statistics on Long-run Performance Ritter 2016

En omfattande studie av Ritter frén 2013 dér 7 598 borsintroduktioner som dgde rum 1 USA
mellan 1980 och 2011 dér deras langsiktiga avkastning undersoks. Ritter fann da att
genomsnittlig BHAR pa 3 ar var -19,8 %, alltsa att avkastningen var 19,8 % sdmre dn
jamforelseindex. Vidare delar han upp studien i kortare tidsspann diar genomsnittlig
kursutveckling ar 1 ar 7,7 % och ar tva 6,5 %, fran slutkursen forsta dagen. Ritters
undersokning frdn 2013 &r relevant for denna studie da den dr mer aktuell an annan tidigare
forskning pa omradet. Att den dessutom har med kortare tidsspann samt delvis tangerar

tidsspannet for den hir studien gor den 4n mer relevant att jimfora med.

2.5 Applikation av den teoretiska referensramen

Fenomenen underprissdttning och langsiktig underprestation méts pa olika sétt, likasa dr de

teoretiska forklaringarna som ges till fenomenen olika.

For att jimfora underprisséttning under var tidsperiod med en tidigare period anvédnder vi oss
av IPO Underpricing 2004 (Fredrik Ljungqvist, 2004) och méter underprissittningen pa
samma vis. For att forklara tdnkbara skillnader och likheter i underprissittning mellan denna
undersokning och var egen anvénder vi oss av de underliggande teorierna for fenomenet
redogjorda under kapitel 2.3.1-2.3.8. Viss jaimforelse gors dven med Ritters undersokning
fran 2002 men pd grund av att Ljungqvist fann institutionella faktorer som paverkade
underprisséttningen héaller vi oss framst till Ljungqvist undersokning av den svenska
marknaden. Vissa av dessa teorier tar sikt pa specifika oberoende variabler som skal till
underprissittning varvid vi behdver mita vart underlag utifran dessa oberoende variabler. The
changing risk composition theory forklarar underprisséttning som ett resultat av inneboende
risk och pekar sirskilt pa bransch. For att médta detta anvénder vi bransch som en oberoende
variabel. The realignment of incentives hypothesis menar att underprisséttning kan forklaras
av VD:ns roll och incitament (framforallt 4garintresse). Vi anvinder darfor VD:ns

dgarinnehav som en oberoende variabel for att testa teorin. Ovriga teorier betriffande
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underprissittning resonerar vi kring med underlag ur empirin utan anknytning till en specifik

oberoende variabel.

For att analysera 14ngsiktig utveckling som helhet anvinder vi framst Ritters Initial Public
Offerings: Updated Statistics on Long-run Performance (2016). Langsiktig underprestation
forklaras av The impresario hypothesis som ett resultat av underprisséttningen vid
borsintroduktionen. Vi anvinder darfor storleken pa underprissittning som en oberoende
variabel vid analysen av impresario hypothesis. Enligt Smabolagseffekten kan den avvikande
langsiktiga avkastningen for borsintroduktioner forklaras av att bolag som noteras helt enkelt
tenderar att vara mindre dn de bolag som redan ér etablerade pa borsen. Vi anvénder darfor
marknadsvirde pé bolaget som oberoende variabel. Ovriga teorier betriffande 1angsiktig
underprestation analyseras utifran underlaget som helhet utan koppling till oberoende

variabler.
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3. Metod

Kapitlets syfte dr att redogora for det tillvigagangssdtt som anvdnds for att insamla
uppsatsens empiri med en hog reliabilitet. Forst forklaras infallsvinkeln for uppsatsen foljt av
hur var datainsamling har hanterats for att fa vdrt urval. Efter det foljer en genomgang av

vara oberoende variabler och forklaring till de statistiska tester vi har genomfort.

3.1 Infallsvinkel

Inom den positivistiska grundsynen finns det tva olika forskningsansatser, ndmligen deduktiv
och induktiv. Deduktion &mnar forutsdga empirin utifran teori medan induktion amnar skapa
teori utifrdn empiri och fakta (Lundahl & Skdrvad 1999 s 41). Var metod ér deduktiv, da vi
har utgétt fran befintliga teorier och analyserat vér data utifran teorierna (Bryman & Bell

2011 s 25). Valet av den deduktiva ansatsen ter sig naturligt utifrn vart syfte.

3.2 Datainsamling

For att kunna svara pa véara fragestillningar behovde vi ett stort underlag av insamlad data.
Kvantitativa undersokningar syftar i huvudsak till att forklara och testa hypoteser
formulerade fran teori, via den deduktiva ansatsen (Lundahl & Skdrvad 1999 s 41). Det ar
kvantitativ data som ar grunden for denna uppsats och Datastream, Skatteverket,

Finansinspektionen och Nasdaq OMX &r véra kallor.

Datan vi har samlat in dr kursutvecklingen for bolag, enligt vért urval, under tidshorisonten
2005-2016. Datan vi har samlat in pa egen hand kommer frdn Datastream vilket betyder att
den ér sekundérdata (Bryman & Bell 2011). Introduktionspriset hamtades fran Skatteverkets
hemsida och dr ddrmed dven det sekundérdata. Likasa de undersdkningar vi jamfor vira

resultat med éar, for oss, sekundéirdata.
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3.2.1 Tidsperiod och avgrinsningar

Tidsperioden 2005-2016 som valts for studien grundar sig i att vi ville undersoka sa aktuell
data som mojligt men dndé fa ett tillrackligt stort urval for att kunna genomfora statistiska
tester och fa bra reliabilitet 1 studien. Vi valde tidsperioden dven for att vi ville undersoka de
senaste arens borsintroduktioner som inte undersokts noga eller skrivits mycket om tidigare.
For att kunna undersdka bolagens utveckling pa langre sikt valde vi tva ar som lédngsta
mitperiod med anledningen att vi annars hade fatt ett bortfall pa 6ver 50 %. Detta pa grund
av de senaste arens stora méangd borsnoteringar som gjort att storsta delen av noteringarna
hamnar inom tre ar fran att den hér uppsatsen skrevs. Néar Ritter méter langsiktig
underprestation fokuserar han pé 3 ér sikt. Ddremot presenterar han dven underlag for 1 och 2
ars sikt och drar slutsatser om samtliga ir. Av denna anledning har vi funnit det 1ampligt att
méta for 1 respektive 2 &rs sikt. Detta medfor att alla noteringar som infallit under 2016 inte
kunnat métas vad giller langsiktig underprestation och de som noterades 2015 bara kunnat

matas pa 1 ars sikt. Ddremot har underprisséttning métts for hela urvalet.

Vi har valt att fokusera pa Stockholmsbdrsen och dess huvudlista Nasdaqg OMX Stockholm
da vi vill mita var svenska inhemska marknad eftersom den dr mest relevant och darmed
intressant for forfattarna och vara ldsare. Vi har exkluderat First North och 6vriga mindre
svenska marknader som enbart dr handelsplatser utan de regelverk som géller {or riktiga
borser (Nasdaq OMX Group, u.d.a). Vi har valt att ha med alla bolag som varit noterade
under hela var mitperiod och beaktar inte om de &r noterade i nuléget eller ej da det inte &r
relevant for var undersokning. Dock har en del avnoterade bolag fétt uteslutas fran studien

eftersom data har saknats for bolaget. I nedan kapitel redogors for det bortfallet.

3.2.2 Urval

Utifran vara avgransningar har vi fatt vart underlag av introduktioner som inkluderar 55
bolag noterade pa small, mid och large cap pd Nasdaqg OMX Stockholm. Detta urval har vi
erhéllit genom att exkludera jamforelsestorande poster sdsom listning av virdepapper som
inte Overensstimmer med vér definition av en borsintroduktion. Omvianda forvérv har
exkluderats eftersom de inte anses vara en ren notering. Preferensaktier har exkluderats da de

inte har samma karaktér som ordinarie aktier. De har ofta en garanterad avkastning och fortur
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vid eventuell konkurs som gor att riskexponeringen inte dr densamma, vilket skulle kunna
snedvrida resultatet. Vidare har listningar i andra valutor dn svenska kronor exkluderas for att
undvika kursrorelser hanforliga till valutakursfordndringar. Listbyten har exkluderats dé de
inte dr borsintroduktioner. Listningar utan nyteckning och riktade noteringar, alltsa nar
marknaden inte har bjudits in fOr att teckna aktier, har d&ven exkluderats. Detta inkluderar
dven avknoppningar di de varit prissatta inom bolaget de avknoppats fran tidigare och gar
ddarmed inte frdn onoterat till noterat bolag. Sekundérnoteringar har exkluderats d4 de redan

ar noterade pa en annan bors dn den svenska och saknar déarfor de karaktiristika vi &mnar

undersoka.
Antal

Borsintroduktioner 77
Bortfall, listbyte 16
Bortfall, ovrigt 6
Bortfall, totalt 22
Bortfall, andel 29%
Borsintroduktioner i vart urval 55

Tabell 1: Urval av borsintroduktioner

I diagrammet hir nedan ser vi dven hur vart underlag fordelar sig per ér.
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Diagram 2: Antal borsintroduktioner i urvalet fordelat per dar

3.2.3 Oberoende variabler

fenomen -> teori -> oberoende variabel

For att kunna méta de teorier som forklarar fenomenen underprisséttning och langsiktig
underprestation har vi métt oberoende variabler i vart urval. De variabler vi fordelade urvalet
utifran ar: bransch, storlek pad VD:ns aktieinnehav, marknadsvirde pa bolaget samt storlek pa

underprisséttningen.

De oberoende variablerna som berdr underprisséttning (bransch och VD:ns innehav) har inte
explicit métts av Ljungqvist avseende den svenska marknaden. Ljungqvist métte dock pa
bransch i en tidigare undersokning (Ljungqvist et al, 2003). I detta fall gors ingen jamforelse
med var jamforelsestudie utan analysen &r mer allmén. VD:s innehav har inte métts forut

varav en mer utforlig redogorelse for metod gors.

Branschindelning gjordes efter ICBs klassifikation, vilket dven &r den klassifikation som

Nasdaq anvénder. Dock har vi valt att sl& ithop Teknologi, Informationsteknologi,
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Kraftforsérjning och Telekomoperatdrer under gruppen Ovrigt da dessa branscher hade
vildigt fa noteringar. Branscherna Energi och Material hade inga noteringar och har darfor

uteslutits.

Storlek pa VD:ns aktieinnehav maéttes utifran virdet pa aktierna som dgdes av VD:n som
fysisk person vid noteringens tidpunkt och uppgifterna kommer fran insynsregistret.
Eventuella poster bland VD:ns nérstdende eller via juridisk person beaktas ej. Viss osékerhet
finns har betrdffande hur tillforlitligt insynsregistret dr da det forst 4 juli 2016 blev krav pa att
redogora for innehav via kapitalforsdkring (Finansinspektionen 2016). Utifran det
klassificerar vi dgarandelen som ekonomiskt substantiell eller ej, dir vi anger en miljon SEK
som gransvirde. Inflation mellan de olika noteringsaren har ej beaktats da det troligen varit
forsumbart. Vi har ett naturligt bortfall dér uppgifterna vi har sokt via insynsregistret ej har
varit tillgingliga. Agarandel definierar vi som nagot den fysiska personen sjilv dger vid
tillfallet for borsintroduktionen. Om en post har dgts via ett heldgt bolag eller via
kapitalforsdkring har detta alltsd ej beaktats. VD:n vid granskningen ar inte nddvéndigt
dagens VD utan den person som satt pa posten vid tillfallet for introduktionen. Vérderingen
av det nominella antalet aktier sker utifrdn teckningskursen, dér A-aktier tillskrivits samma
viarde som B-aktier, da syftet med urvalet bara &r att utrona huruvida ekonomiska incitament
for VD:n paverkar underprissittningen eller ej. Poster 6ver en miljon SEK anser vi hér
medfora substantiella ekonomiska intressen att undvika underprisséttning, medan innehav

under miljonen betraktar vi som icke-substantiella ekonomiska intressen.

De oberoende variablerna som beror langsiktig underprestation ér storlek pa
underprisséttning och marknadsvérde pa bolaget. Ritter (1991) tittade pa marknadsvérde pé
bolaget som forklaring till varfor 1angsiktig underprestation forekommer och justerade den
faktiska avkastningen efter ett smabolagsindex istéllet for ett bredare marknadsindex. Vi
jamfor istédllet med ett brett marknadsindex men genomfor regressionsanalys for att se hur
stor andel av en eventuell langsiktig underprestation som &r hanforlig till den 1dngsiktiga
underprestationen. Storleken pa underprissdttning som oberoende variabel méts som
korrelation mellan storlek pa underprissittning och langsiktig underprestation. Metoden vi
har valt dr enligt vad Ritter (1998) tolkar impressario hypothesis som, &ven om han sjilv

aldrig har métt den korrelationen.
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Marknadsvirde pa bolaget mittes som antalet utestdende aktier vid noteringstidpunkten
multiplicerat med teckningskursen. Anledningen till detta &r att vi vill méta storleken pa
bolaget oaktat de medel som eventuellt tillfors bolaget vid borsintroduktionen, dir vissa
genomfors via nyemission och vissa via att befintliga dgare siljer av andelar. Eftersom
bolaget vid detta tillfélle 4r onoterat ar det svart att bedoma vérdet pa bolaget, varvid vi

anvinde teckningskursen som utgéngspunkt for varderingen.

Storlek péd underprisséttning mits pd samma sétt som vi miter underprisséttning i1 ovrigt,

vilket vi redogor for ldngre fram 1 metodkapitlet.

3.3 Formler

Vi méter underprisséttning som kursforandringen mellan slutkursen dag 1 och
teckningskursen, dividerat med teckningskursen for borsintroduktionen. Denna definition ar
géangse bland undersokningar om underprisséttning och det dr dven den definition som
anvénds av vara jaimforelsestudier varvid vi uppehaller hog validitet 1 detta hdnseende (Eckbo

2007).

Underprissittning = P, - P,

P,

Den langsiktiga avkastningen, som i var regressionsanalys ldngre ned i kapitlet 4r den
beroende variabeln, kan métas pa ett antal olika sitt. Liksom Ritter (1991) har vi valt att
anvéanda oss av metoden BHAR, Buy-and-Hold Abnormal Return, som &r baserad pa BHR,
Buy-and-Hold Return. For att klargora vad som dr abnormal avkastning méste man forst
etablera vad som dr normal avkastning vilket vi gor genom att anvdnda Stockholmsbdrsen.
Stockholmsbdrsens index finns i tva olika varianter, ndmligen PI som star for Price Index och
GI som stér for Gross Index. Ett Gross Index kan sédgas reflektera en mer korrekt utveckling

av ett index eftersom utdelningar da inkluderas genom att de aterinvesteras. Utdelningarna fér
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pa s vis ingen kurspaverkande effekt forutom da de utannonseras. Eventuella skillnader i
utdelningsniva justeras darfor effektivt bort nédr en jaimforelse med ett Gross Index gors och

darfor har forfattarna valt att anvinda sig av just detta.

Precis som Ritter (1991) sa exkluderades forsta dagens avkastning och métpunkten sattes
istéllet till forsta dagens stdngningskurs, detta eftersom marknaden da har fitt prissétta aktien
och dess sanna pris borde ha uppnatts. Vi mdter BHAR som skillnaden mellan faktisk

avkastning och forvéntad avkastning enligt vart jamforelseindex, under samma period.

(BHAR =R - E[R]

Diér R ér faktisk avkastning hos populationen och E[R] ar forvéntad avkastning enligt

jamforelseindex.

3.3.1 Statistisk signifikans och forklaringserad

For att klargora till vilken grad resultaten fran var undersdkning &r hanforlig till de
underliggande fenomenen genomfordes test for att avgdra den statistiska signifikansen
(Korner & Wahlgren 2012). Testen som genomforts beror pd urvalets storlek och fordelning,
samt vilka variabler vi avsag méta. For fenomenet underprisséttning anvénde vi oss av T-
eller Z-test med signifikansnivan 5 % och for fenomenet langsiktig underprestation anvénde

vi oss dven av regressionsanalys.

Betriaffande Z- och T-test genomforde vi Z-test for urval med stor population och T-test for de
med mindre population. Bdda antar en approximativ normalfordelning enligt centrala
gransvardessatsen (Korner & Wahlgren 2006 s 131). Pa grund av detta dr en fOrutséttning for
testets reliabilitet att det inte snedvrids av extremvérden. I diagram 3 “Fordelning av
underprissittning” som finnes langre fram i arbetet s framgér det hur underprisséttningen har
fordelat sig. Av denna anledning finner vi att dessa tester kan genomforas for vart stickprov

med hog reliabilitet. Fran dessa tester far vi fram ett P-virde som innebir sannolikheten for
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att resultatet dr hanforligt till slumpen och utifran detta P-virde forkastar vi eller forkastar

inte nollhypotesen. Z- och T-testen avrundas till tre vardesiffror.

Formel 1: Z-test

T — fo

(o/+/n)

Formel 2: T-test

For att kunna genomfora testerna behdvde vi forst formulera en nollhypotes. Statistisk
hypotesprovning innebér att man bedomer antaganden om populationen (Koérner & Wahlgren
2006). Syftet ar att utreda huruvida avvikelsen mellan antagandet och det uppmatta resultatet

ar sé stort att det dr sannolikt att det inte &r hanforligt till slumpen.

Betraffande underprisséttningen gjorde vi utifran vart syfte foljande antaganden och
formulerade hypoteser dérefter:

Hy: Ingen underprisséttning férekommer pd OMX Stockholm (Underprisséttning < 0)
H;: Underprissittning forekommer pa OMX Stockholm (Underprisséttning > 0)

H,: Underprissittningen for var tidsperiod dr hogre eller ofordndrad 4n tidigare (jamfort med
Ljungqvist undersékning frdn 1990 - 2003) pa OMX Stockholm (Underprisséttning > 14%)
H,.: Underprisséttningen for var tidsperiod ar ligre dn den tidigare varit pA OMX Stockholm
(Underprissittning < 14%)

Nér vi jJAmfor underprissidttningen mellan var undersokning och Ljungqvist sd utgér vi fran

samma marknad och definierar samt miter underprisséttning pa samma vis. Ljungqvist har

undersdkt fler ldnder 1 Europa men det vintevarde for underprisséttning vi testar i hypotesen,
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14 %, avser bara hans undersokning av den svenska marknaden. Av dessa anledningar finner
vi det okontroversiellt att préva hypotesen om lagre underprisséttning mot hans

undersokning.

Betriaffande den langsiktiga underprestationen gjorde vi foljande antaganden utifran vart syfte

och formulerade hypoteser dérefter:

H,: Ingen abnormal avkastning for de borsintroducerade aktierna (BHAR > 0)

H,: Langsiktig underprestation for de borsintroducerade aktierna (BHAR < 0)

3.3.2 Regressionsanalys

Regressionsanalys anvinds for att bl.a. mita korrelationen mellan en beroende variabel och
en eller flera oberoende variabler, sa kallade observationspar (Korner & Wahlgren 2006).
Positiv korrelation innebér ett positivt samband dér ju hogre korrelation desto storre
samband. Negativ korrelation ar dess motsats, dir ett hogt varde pa den ena variabeln
foranleder ett lagre varde hos den andra. Individuella observationer kan skilja sig fran
korrelationen som helhet (Kérner & Wahlgren 2012). Vid regressionsanalys maste man
sarskilja beroende variabler fran oberoende for att kunna dra slutsatser om vad som ar orsak
och vad som ar verkan. Den oberoende variabeln ska vara stokastisk, d.v.s. att den antar ett
varde beroende av slumpen medan den beroende variabeln ska vara icke-stokastisk. Metoden
vi anvinder for regressionsanalys dr minsta-kvadratsumman for att bestimma

regressionslinjen. Fullstdndiga resultat frin regressionsanalysen presenteras i bilaga 2-4.

I var undersokning dr den BHAR den beroende variabeln, d.v.s. kursutvecklingens avvikelse
mot jaimforelseindexet OMXSGI for vart urval. De oberoende variablerna var
underprissittning samt det logaritmerade marknadsvérdet pé foretagen. Anledningen till att vi
tog den naturliga logaritmen av marknadsvérdet var att vi annars fick valdigt snedvridna
histogram, vilket &ven var Loughran och Ritters tillvigagangssitt (1995). Vi formulerade

hypoteser enligt foljande:
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Storre underprisséttning kommer ge simre avkastning pa léngre sikt enligt The Impresario

hypothesis, Ritter (1998)

Lagre marknadsvéarde vid introduktionen kommer 1 snitt ge hogre ldngsiktig avkastning enligt

smabolagseffekten, Banz & Reinganum 1981.

Genomgdende har vi anvént oss av parametriska test och en forutsittning dr d att datan som
analyseras ar normalfordelad, vilket hor samman med hur mycket data som maéts. Desto
storre dataméngd ju mer sannolikt dr det att datan dr normalfordelad (K6rner & Wahlgren

2012).

y=o+ [x;+ X, +¢

I regressionsformeln ovan betecknar y regressionslinjen, o dr skidrningspunkten, [1x;

respektive [Ix, dr B-koefficienten for oberoende variabel 1 samt 2 och e dr slumpvariabeln.

For att regressionen ska vara statistiskt korrekt maste ett antal forhallanden stimma (Brooks

2014).

1. Véntevérdet E for feltermerna ska vara noll. E (e;) = 0. Feltermen beskriver den variation i
beroende variabel som inte kan forklaras av de oberoende variablerna. Detta forhallande ar

uppfyllt om modellen har ett intercept med y-linjen (Brooks 2014).

2. Feltermerna ska vara normalfordelade, N(e;). Extremviarden kan 1 vissa fall gora att kravet
pa normalfordelning inte kan uppfyllas och vdrdena kan i sé fall behova justeras for detta

(Brooks 2014)

3. Variansen for feltermerna ir bestimd och konstant for de oberoende variablerna. Detta
kallas ocksa for homoskedasticitet dar motsatsen ar heteroskedasticitet som innebér att nir
vérdet pa den oberoende variabeln s& dndras dven den oforklarade variationen i den

oberoende variabeln. (Brooks 2014)
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4. Kovariansen mellan de oberoende variablernas feltermer ar noll. Detta innebér att
feltermerna inte far vara autokorrelerade med hénsyn till tid. Autokorrelation innebar att
virdena over tid korrelerar med sig sjdlva. Eftersom tvérsnittsdata anvénds finns dock inget

behov av att testa for autokorrelation (Brooks 2014).

5. Kovariansen mellan oberoende variabler och feltermerna ar noll. Att det inte finns ndgon
kovarians mellan de oberoende variablerna och deras feltermer ar ett krav for att OLS ska

fungera. (Brooks 2014)

6. Multikollinearitet innebdr att flera av de oberoende variablerna i regressionsmodellen dr
korrelerade till varandra i hog grad. I praktiken kommer ett visst métt alltid att finnas mellan
variablerna, det dr forst ndr korrelationen blir alltfor stor som det blir ett problem.
Multikollinearitet medfor att det inte gér att urskilja de oberoende variablernas effekt pa den
beroende variabeln. For att testa for multikollinearitet testas korrelationen mellan de

oberoende variablerna. (Brooks 2014)

Gauss-Markovs teorem sdger att om samtliga ovanstadende forhallanden for regressioner ér
uppfyllda, sa kommer resultaten av OLS att vara effektiva. Det finns alltsd ingen annan
funktion med lagre varians, vilket innebér att OLS da bist skattar datan utan systematiska

metodfel. (Dougherty 2011)

3.3.3 Modellkontroll

For att kontrollera ifall de forhallanden som ndmns ovan haller, genomfordes en rad
statistiska kontrolltest. Ramsey’s RESET é&r en bra indikator pa huruvida icke-linjéritet
forekommer bland variablerna. Det &r ett [ampligt test att anvinda sérskilt da flera oberoende
variabler forekommer 1 en regression (Dougherty, 2011). For att testa ifall feltermen &r
normalfordelad gjordes ett Jarque-Bera-test. Testet syftar till att mita urvalets skevhet och
kurtosis, eftersom en normalfordelad felterm inte ar skev och dess kurtosiskoefficient ar tre.
Kan testet pavisa att sa dr fallet tyder det pa att feltermen dr normalférdelad. Om feltermerna

inte dr normalfordelade enligt Jarque-Bera-testet innebér det oftast att det finns extrema
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uteliggare som snedfordelar data. Exkluderas extrema uteliggare kan resultatet for
Jarque-Bera-testet forbéttras (Brooks, 2014). For att testa for heteroskedasticitet anvéndes ett
White-test. Testet fokuserar pé att undersoka ifall det finns ett samband mellan variansen av
feltermen av de oberoende variablerna. Eftersom det inte gér att observera variansen av
feltermen, kommer testet istdllet goras genom att residualerna for observationerna kvadreras.
(Dougherty, 2011) For att testa for multikollinearitet gjordes korrelationstest for
regressionens oberoende variabler. Dirtill genomf6rdes dven ett test for Variance Inflation
Factor (VIF). VIF ér ett index 6ver hur variansen av en regressionskoefficient forandras till
foljd av kollinearitet. Det kan dirfor anvéndas for att méta i vilken utstrackning

multikollinearitet forekommer. (Gujarati & Porter, 2010)

Storre underprisséttning kommer ge simre avkastning pa lingre sikt enligt The Impresario

hypothesis Ritter (1998)

Lagre marknadsvérde vid introduktionen kommer 1 snitt ge hogre 14ngsiktig avkastning enligt

smabolagseffekten fran Banz & Reinganum 1981.

3.4 Validitet

En studies validitet dr dess forméga att undvika systematiska fel. Systematiska fel uppstér nar
resultatet ej reflekterar det som skulle studeras (Eriksson et al. 2001). Validitet kategoriseras
som inre validitet och yttre validitet. For att uppna inre validitet krdvs dverensstimmelse
mellan de teoretiska begrepp som anvénds i1 uppsatsen och vad som é&r vedertaget (Lundahl &
Skéarvad 1999 s 151). Yttre validitet krdaver 6verensstimmelse mellan indikatorn och vad som
skulle bedomas. For var uppsats ér indikatorn bl.a sekunddrdatan om kursforédndringar.
Samtidigt jAmfor vi vara resultat med andras studier, som stéller krav pa problematisering av
den inre validiteten. Perfekt validitet ar svart att uppna (Skédrvad 1999 s 151) men i de fall var
studies validitet provas sd kommer vi redogora for eventuella reservationer i syfte att
uppehalla validiteten. De termer och begrepp inom uppsatsen som anvénds dr vedertagna
inom tidigare forskning, i kapitel 1 under “Begrepp” forklaras de vanligaste begreppen

narmare.
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3.5 Reliabilitet

Med reliabilitet avses franvaron av slumpmassiga métfel (Skdrvad 1999 s 152) och innebar
palitlighet till de begrepp man d&mnar mita (Bryman & Bell 2011). For att uppna en hog
reliabilitet krdvs att man dokumenterar tillvigagangssattet och undviker systematiska
metodfel i hanteringen av datan (Holme et al. 1997). Syftet med hog reliabilitet &r att studien
kan upprepas av andra och uppna lika eller snarlika resultat. Problem med reliabilitet for vér
del ar 1 huvudsak hur begreppet borsintroduktion definieras och det urval och avgransningar
som gors utifran vér definition. En annan potentiell felkdlla for vér studie &r avgransningen vi
gjort for VD-innehav da det dr en rimlighetsbedomning fran forfattarna som det ej finns
jamforelsestudier pd. Under kapitlet Urval sa redogors for de val vi har fattat betrdffande vér

uppsats for att enklare kunna aterskapa studien for tredje part.

3.6 Overgripande metodkritik

Studiens data har himtats fran flertalet killor; Datastream, Nasdaq och Skatteverket. Detta
medfor risken att datan inte dr helt jamforbar och optimalt hade varit att endast ha en kélla.
Dock har detta dessvérre inte varit mojligt dd all information inte fanns samlad pé en
platform. Forfattarna har darfor noga kontrollerat att datan fran de olika kéllorna ar sa korrekt

och jaimforbar som mojligt.

Bade valet av avkastningsmatt och tidsperiod kan ifragaséttas. For fenomenet underprestation
anviander sig Ritter i sin studie frdn 1991, som har varit vildigt inflytelserik inom dmnet, av
tre &r. Optimalt hade varit att anvéinda samma treariga tidsperiod men dessvérre ér var data
for aktuell och bortfallet hade saledes blivit allt f6r stort. Ritters teorier om langsiktig
underprestation gor han dock géllande dven for kortare tidsperioder dn 3 &r, varfor vi finner
det tillampbart dven pa var undersokning. Avkastningsmattet BHAR anvinder bade vi och

Ritter men en viss problematik finns i att faststdlla vad som ar den normala avkastningen. Vi
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anvinder oss av Stockholmsbdrsens totalindex med aterinvesterade utdelningar under
perioden som marknadsportfolj med en utveckling pa 1 snitt 13,74 % &rligen, vilket vi finner
rimligt att betrakta som normal avkastning. Det har varit en bra period for OMXSGI med
historiskt relativt stor borsuppgang med ca 250 % Over 11 &r, med dterinvesterade
utdelningar, men vi anser att det dr det mest relevanta vi har att méta mot eftersom det méiter

utvecklingen pa samma marknad som noteringarna sker pa och under samma tidsperiod.

En av de variabler vi testar i denna studie ér storleken pa foretaget vilket kan métas pd ménga
olika sitt. I foregdende studier har antalet anstdllda, omsittningen for foretaget eller storleken
pa foretagets tillgingar anvints. Vi anser dock att foretagets marknadsvérde vid
teckningskursen exklusive eventuella likvider fran noteringen dr ett av de béttre matten som

kan anvéndas, eftersom det dr vad foretaget sjédlv 1 samspel med marknaden vérderar sig till.

Vi miter underprisséttning utifran ett jimviktat underlag. Ett foretag med hogt
marknadsvirde tillskrivs samma fordndring som motsvarande procentuella fordandring for ett
foretag med lagre marknadsvérde. Det dr samma metod som &r praxis 1 andra unders6kningar

och anvinds bade av Ritter (2002, 2016) och Ljungqvist (2004).
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4. Empiri / Resultat

1 detta kapitel redogors for studiens resultat utifran dess syfte och metod. Underprissdttning
och langsiktig underprestation redovisas separat med sina respektive relevanta variabler i

urvalet.

4.1 Forsta dagens kursutveckling

Var insamlade data visar att forsta dagens avkastning (underprisséttning) pd
borsintroduktioner mellan 2005-2016 i snitt dr 9,64 % med en standardavvikelse om 13,25

%-enheter.

Fordelning av underprissattning

25
20
20
A 15
n 15
¢ 11
a 10
| 4
NIE = H =
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-20%—-  -10%—0% 0%—10% 10%—20% 20%-— 30% 30%—40% 40%— 50%
10%:

Procentuell fordndring slutkurs relativt teckningskurs

Diagram 3: Fordelning av underprissittningens storlek

I ovan diagram framgar att underprissattningen i vart urval véldigt snarlikt antar en
normalfordelning med en topp runt 0-10 %. 12 noteringar utav 55 hade hogre teckningskurs 1

borsintroduktionen dn vad aktiens slutkurs for forsta handelsdagen var.
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Diagram 4: Forsta dagens avkastning uppdelat utifrin noteringsar

Trenden under perioden vi undersokt pekar véldigt tydligt mot en storre underprissittning pa
senare ar, med lag och ojimn underprissattning for de bolag som noterades i bérjan av den
uppmétta perioden och en underprisséttning som antar klart hogre nivaer ar for &r mellan

2013-2016.

4.1.1 Signifikans, hypotesprovning av underprisséttning som fenomen

Vi testar forst var hypotes om att underprissittning forekommer pd OMX Stockholm under

métperioden (2005-2016):

Hy: Underprisséttning <0 %

H;: Underprisséttning > 0 %

Dér snittet for vart stickprov dr 9,64 %, var forvintade “underprissittning” enligt

nollhypotesen dr 0 %, standardavvikelsen &r 13,25 % och antalet i stickprovet ar 55.
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Vart uppmatta Z-vérde blir 5,39, vilket ger oss ett P-vdrde pa mindre &n 0,01 %.
Vi forkastar saledes var nollhypotes och hdvdar att underprisséttning med statistisk

signifikans forekommer pd OMX Stockholm under den mitta perioden.

4.1.2. Signifikans, hypotesprévning av underprisséttning relativt andra studier

Vi testar var undersokning mot Ljungqvists IPO Survey: 2004 som gick igenom
borsintroduktioner pa svenska OMX mellan aren 1990 och 2003 for att se om vi kan utréna
en signifikant nedgang i underprissattning mellan tva studier pa samma marknad och med
samma metodik for var senare tidsperiod (2005-2016). Ljungqvists forskning visar en

underprisséttning pa 14 %.

Hy: Underprissittning > 14 %

H;: Underprissittning < 14 %

Dar snittet for vart stickprov dr 9,64 %, vér forvintade underprisséttning enligt nollhypotesen
ar 14 %, standardavvikelsen dr 13,25 % och antalet i stickprovet &r 55.
Vart uppmaitta Z-virde blir 2,44, vilket ger oss ett P-vdrde pd mindre &n 0,07 %, varvid vi

forkastar nollhypotesen dven har.
Var undersokning visar alltsd att underprisséttning som fenomen fortfarande finns pa den

svenska marknaden, samt att underprisséttningen har minskat for perioden 2005-2016 relativt

1990-2003.

4.1.3 Underprisséttning utifrdn VD-innehav

Bolag i urval 55
Bortfall 6
Antal, innehav under en miljon SEK 11
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Antal, innehav 6ver en miljon SEK 38

Tabell 2: Kategorisering av bolag utifrdn VD:ns dgarinnehay

Ovan presenteras var kategorisering av den oberoende variabeln VD:ns dgarinnehav som vi

anvander for att forklara underprisséttning som fenomen, pa den svenska marknaden.

Var undersokning visar att i de bolag dar VD:n har ett mindre innehav &n en miljon
SEK(vilket vi enligt var metod betraktar som ett icke-substantiellt innehav) sa ar den
genomsnittliga underprissattningen légre dn bade snittet och for bolag dar VD:n har en storre
position. For bolag ddr VD:n har ett icke-substantiellt innehav dr den genomsnittliga
underprisséttningen 5,93 % medan for bolag med VD med ett substantiellt innehav ar

underprisséttningen i snitt 10,61 %.

Eftersom teorin the realignment of incentives, som visar ett negativt samband mellan VD:ns
dgarintresse och underprisséttning, inte finns stdd for 1 vir empiri gors inga

hypotesprovningar pa detta underlag dé det anses redundant.
En fotnot &r att innehavet bland VD:ar 1 véra borsintroducerade foretag for perioden generellt

ar valdigt hogt. Snittet for hela gruppen 6verstiger 100 000 000 SEK och medianen dr 15 000
000 SEK.

4.1.4 Underprissittning utifrdn bransch

Bransch Antal i urval Underprissittning, snitt
Dagligvaror 7 13,76%

Industrivaror & tjdnster 14 10,97%

Hilsovard 11 5,69%

Sallankopsvaror & tjanster | 6 6,93%

Finans & Fastighet 11 8,41%

Ovrigt 6 13,86%
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Totalt

55

9,64%

Tabell 3: Underprissittning utifian bransch

Vér andra oberoende variabel som berdér fenomet underprissittning ar bransch. Via detta test

vill vi se om The changing risk composition theory kan forklara underprissittning for vart

urval.

Vér undersokning visar en stor avvikelse mellan branscher och underprissittning. Samtidigt

ar urvalet véldigt litet. Kategoriseringen av foretagen beskrivs i metodkapitlet.
Utifrén detta gjorde vi sedan statistiska tester for att utrona huruvida bransch &r en faktor i

underprissittning. Vi anvdnde T-test istdllet for Z-test med anledning av att underlaget dr

betydligt l4gre for de enskilda branscherna 4n for urvalet som helhet.

Vi provar hypotesen enligt foljande:

H,: Underprisséittning for varje enskild bransch = 9,64%

H;: Underprissittning for varje enskild bransch # 9,64%

Dir 9,64% ar vart funna genomsnitt for hela urvalet.

ANOVA

Sum of Squares

df

Mean Square

Sig.

Between Groups,

,048

5

,010

,526

,755

Tabell 4: Sammanstillning av underprissittningen utifrdn bransch

Inga av branschernas avvikelser fran snittet &r signifikant till den grad att nollhypotesen kan

forkastas. Signifikansnivén, 0,755, framgér av ovan tabell.

4.2 Kursutveckling under langre tidshorisont

Under en ettarsperiod sldr de nyintroducerade aktierna marknadens breda index OMXSGI

med 8,96 % 1 snitt. Denna utveckling fortsétter, om dock i ndgot minskad omfattning, till att
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efter tva &r innebéra en positiv avvikelse pa 4,57 %. Pé ett halvars sikt var den positiva

avvikelsen 2,94 %.

Diagram 5: Kursutveckling utifran bransch och totalt for olika tidshorisonter
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Grafen visar BHAR for vart urval relativt jamforelseindex uppdelat efter tidshorisont.

Vi ser hér att branschen paverkar utvecklingen avsevirt pé lang sikt, dar branschen Finans &

Fastighet sticker ut med en oerhdrt hog avkastning relativt jamforelseindex pa ldngre

tidshorisonter. Nedan foljer T-test for BHAR for kursutvecklingen under 1 och 2 ér relativt

jamforelseindex.
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the Difference
Sig. Mean
t N (1-tailed) Difference Std. Deviation Std. Error Mean Lower Upper
BHAR 1 ar 1,574 | 46 ,061 8,96% 38,62% 5,69% -2,51% 20,43%
BHAR 2 ar 0,446 | 28 ,3295 4,57% 54,18% 10,24% -16,44% 25,58%

Tabell 5: Hypotestest pa BHAR for hela urvalet relativt jimforelseindex
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H,: Ingen negativ abnormal avkastning for de borsintroducerade aktierna (BHAR > 0)

H,: Langsiktig underprestation for de borsintroducerade aktierna (BHAR < 0)

Vért hypotestest visar ingen signifikans, men var BHAR ér positiv vilket ar tvartemot vad
fenomenet 1angsiktig underprestation foreskriver. Vi har en ganska markant avvikelse i
vintevirde for var BHAR enligt ovan, med 8,96 % for 1 ar och 4,57 % ar 2. Spridningen eller
standardavvikelsen dr ddremot s pass hog att vi inte kan sékerstilla att det inte &r hanforligt
till slumpen. Som det kan utldsas 1 bilaga 1 dr hogsta uppmétta BHAR 88,42 % for
Recipharm medan lagsta dr Bactiguard med -81,2 %, denna skillnaden skapar en stor

standardavvikelse vilket bidrar till att nollhypotesen ej kan forkastas.

4.2.1 Samband mellan underprisséttning, marknadsvirde och langsiktig underprestation

Vi undersoker sedan den 14ngsiktiga prestationens (BHAR av utvecklingen relativt OMXSGI)
korrelation med vara oberoende variabler for 1angsiktig underprestation, storlek pa

underprissittning samt marknadsvirde.

Correlations
Storlek pa
BHAR 1/2 ar underprissittning Marknadsvérde LN

Pearson Correlation BHAR 1 ar 1,000 ,357 ,282

BHAR 2 ar 1,000 ,594 ,440
Sig. (1-tailed) BHAR 1 ar . ,008 ,029

BHAR 2 ar . ,000 ,010
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ar 36,16%

A403° 162 124

2 &r ,629° ,396 ,348 43,76%
a. Predictors: (Constant), Vérdering LN, Forsta dagens utveckling, 1 samt 2 ar

Tabell 6: Korrelation mellan BHAR pa ett och tva drs sikt med underprissittning och marknadsvirde
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I vér regressionsanalys fann vi att bade forsta dagens utveckling och foretagens logaritmerade
marknadsvirde hade en signifikant padverkan pd BHAR pé 1 ars respektive 2 ars sikt. “Sig
(1-tailed)” 1 Tabell 6 visar signifikansen for marknadsvirde respektive storlek pa
underprisséttning. Virt att notera dr dock att vair BHAR for urvalet &r positiv, bade pa 1 ars
och 2 &rs sikt, medan teorin foreskriver att BHAR borde vara negativ. En positiv korrelation
mellan marknadsvirde och underprissittning och positiv BHAR, d.v.s. att avkastningen dkar
ndr marknadsvérdet okar, dr inte 1 linje med vad t.ex smabolagseftekten séger. Pearson
Correlation séger hur bra den oberoende variabeln dr pd att forklara fordndringen i den
beroende variabeln. Detta betyder att av BHAR pa ett dr som ér 9,64 % sé kan 35,7 %
forklaras av forsta dagens utveckling och 28,2 % av den logaritmerade viarderingen. Adjusted
R Square sédger hur bra de oberoende variablerna forklarar de beroende tillsammans, hir kan
vi se att pé ett ar ar forklaringsgraden 12.4 %, alltsa inte sérskilt hog medan den dr desto

hogre pa tva ar med 34,8 %.
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5. Analys

1 kapitlet analyseras den empiri och de resultat som studien kommit fram till. Resultaten
analyseras utifrdan de teorier som resultaten dr hdnforliga till. Kapitlet dr uppdelat utifrdan

fenomenen underprissdttning och langsiktig underprestation och deras relevanta variabler.

5.1 Forsta dagens kursutveckling

Vér undersokning visar med hog signifikans att underprisséttning funnits pa den svenska
borsen mellan dren 2005-2016 med ett snitt for perioden pd 9,64 %. Likvél ser vi en
signifikant nedgang for storleken av underprisséttningen for borsintroduktioner pé den
svenska bdrsen mellan &r 2005-2016 jamf{ort med Ljungqvists studie for &ren 1990-2003, dir
underprisséttning var 14 %. Om vi blickar ytterligare lingre bak 1 historien sa ser vi en
genomsnittlig underprissattning pa 39 % i Rydqvist (1995) undersdkning fran 1970-1991. Vi
kan alltsa se en tydlig trend nedét i underprisséttning frdn 39 % for dren 1970-1991 till 14 %
for dren 1990-2003 till var studie dér vi fann en underprisséttning pa 9,64 % for éren
2005-2016. Underprisséttningen enligt var empiri dr ocksé lagre dn Ritters undersdkning fran
2002, dven om jamforbarheten mellan ldnder med olika institutionella paverkande faktorer &r
samre. De senaste tva aren ser vi ddremot en tydlig uppgéang i underprisséttning enligt vara
resultat, dock fran véldigt laga nivaer, se diagram 4. Forklaringen till detta kan vara att
[PO-marknaden blivit betydligt hetare med fler noteringar de senaste aren vilket historiskt
sett har starkt korrelerat med storleken pa underprisséttningen, exempelvis som under aren

1999-2000.

Skillnader i underprisséttning mellan tidsperioder kan vara hanforligt till olika grad av

forekomst av de underliggande orsakerna, vilket vi resonerar om nedan.

I dldre undersdkningar sdsom Ljungqvists undersokning fran 2004 anvénds
informationsasymmetri som forklaring till varfor underprisséattning uppstér. I dagens

informationssamhalle finns alla prospekt enkelt tillgingliga for allminheten genom bolagens
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hemsidor, diverse finansbloggare och finanstidningar analyserar och genomlyser foretagen
som noteras och det diskuteras flitigt i olika forum. Detta har rimligtvis gjort att

informationsasymmetrin minskat betydligt, vilket troligtvis ar en viktig forklaring till att vi
har en statistiskt sdkerstdlld nedgéng 1 underprissittning for var undersokning jamfort med

Ljungqvists.

Teorin the lawsuit avoidance model forankrar sig 1 faktumet att beslutsfattare dr rddda for
potentiella stimningar och gar ddrav med pa att underprissitta aktien for att géra investerarna
ndjda. Detta skulle kunna forklara varfor underprisséttning som fenomen finns pé den
svenska marknaden. Om en Overprissittning kan féranleda stimningsansdkan mot bade
kommissionér och bolag som introducerar sin aktie, sd skulle det skapa incitament for att
underprissitta sin aktie i borsintroduktionen. Detta dr en institutionell faktor som kan paverka
underprisséttning olika beroende pé hur lagar och praxis ter sig 1 det undersokta landet. I var
undersokning har ingen bdrsintroduktion foranlett en stimningsansdkan trots att den storsta
nedgéngen forsta handelsaret var sa stor som 75 %. Denna teori borde dérfor ha svag

forklaringsgrad pa svensk marknad.

Teorin Winner s Curse menar att om du som vanlig investerare far hela méngden aktier du har
tecknat i en bdrsnotering, sa &r aktien sannolikt inte sarskilt underprissatt. Detta eftersom
vélinformerade investerare kommer efterfrdga aktier som dr underprissatta vilket gor att
efterfragan stiger, vilket i sin tur innebdr att en underprissatt aktie blir 6vertecknad. Detta
leder till att vanliga investerare blir tilldelade farre aktier vid underprissatta noteringar och
fler vid Overprissatta. Eftersom forluster forsta handelsdagen da gors med hogre insats dn
vinster, maste underprissittning 1 snitt forekomma for att kompensera for denna risk.
Ljungqvists undersokning (2004) visade att om man beaktade att tilldelningen ej var
jamviktad sa sjonk den genomsnittliga underprisséttning fran 27% till 1% pa den
singaporianska marknaden mellan 70-talet och 80-talet. Att underprissittningen har minskat i
vér undersokning jamfort med tidigare perioder kan dé innebdra att den potentiella nedsidan
vid borsintroduktioner och ddrmed snedvridningen dven den har minskat i omfattning, vilket
minskar riskpremien som investerare kréver for att teckna aktier i borsintroduktioner. 12 av
55 borsintroduktioner 1 vér studie har negativ avkastning forsta dagen och bara en hade

negativ avkastning overstigande -10%, vilket kan anses som en ganska lag potentiell nedsida
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och da skulle kunde forklara nedgangen i underprissittning under var tidsperiod jamf{ort med

Ljungqvists.

5.1.1 Storlek pa VD:s innehav

Var undersokning ger inget som helst stod for Loughran och Ritters realignment of incentives
hypothesis dér de gor géllande att ekonomiska incitament for verkstillande direktéren borde
foranleda en ldgre underprissittning. Véar undersokning visar att de bolag dér verkstéllande
direktoren sjdlv dgde en post som var mindre dn en miljon SEK 1 sjdlva verket hade ldgre
underprissittning dn dér verkstdllande direktorer hade, vad vi kategoriserade som, ett
substantiellt ekonomiskt intresse. Vi fann alltsa ett positivt samband mellan underprissittning
och VD-innehav, dar teorin forutspadde ett negativt samband. Till viss del agerar VD:arna da
inte i egenintresse eftersom en underprissittning innebér att det bolag de har ett dgarintresse i
sdljs till ett pris som dr l4gre &n vad marknaden vérderar det till. Viss reservation kring dessa
resultat bor tas d4 metoden var oprovad sedan tidigare. Dessutom &r denna teori myntad av
Ritter som observerade detta fenomen pé den amerikanska marknaden vilket kan gora att den
ej ar aktuell pa den svenska marknaden. En anledning till att den svenska marknaden ej skulle
uppleva detta fenomen &r att svenska foretag ar mer dgarledda dn amerikanska vilket ger ett

mer langsiktigt incitament for ledare och styrelsen.
5.1.2 Bransch

For att analysera underprisséttningen utifran The changing risk composition hypothesis
anvinde vi oss av bransch som oberoende variabel. Teorin stipulerar att risknivan pé bolaget
avgor hur stor underprisséttningen blir vid en borsintroduktion och att underprissittning
darfor kommer skilja sig at mellan branscher eftersom foretag inom en bransch ofta har en
snarlik riskprofil. Vi fann visst stdd for denna teori d& bland annat branschen hélsovard, med
traditionellt sett 1ag riskprofil, hade lagst underprisséttning. Skillnaden mellan branscherna
var dock inte tillrdckligt stora for att ge statistiskt signifikanta resultat eftersom storleken pa

urvalets forsdmrades nir det delades upp i1 branscher.
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5.2 Kursutveckling under ldngre tidshorisont

Under en langre tidshorisont har vi i var studie funnit en BHAR pé 8,96 % pa 1 ar och 4,57 %
pa 2 ars sikt. Detta stimmer ganska bra dverens med vad Loughran, Rydqvist och Ritter
(1994) hittade mellan 1980-1990 da svenska borsintroduktioner presterade 1,2 %-enheter
battre dn jimforelseindex pa tre ars sikt. Dock dr det motsatsen till vad Ritter (2016) kom
fram till 1 USA under aren 1980-2014 dir han fann att borsintroduktioner underpresterade
med -17,8 % mot jamforelseindex pa tre ars sikt samt vad fenomenet langsiktig
underprestation foreskriver. Skalet till att svensk marknad ej forefaller kantas av langsiktig
underprestation for borsintroduktioner kan ha sin grund i institutionella faktorer. De orsaker
till fenomenet som teoretiserats behdver ej nddvandigtvis vara géllande pa svensk marknad

vilket vi analyserar nedan.

Enligt teorin Divergence of opinion menar Ritter att en anledning till foretags langsiktiga
underprestation ar att den typ av investerare som drar sig till borsintroduktioner dr optimister
och mer riskvilliga vilket driver upp kursen. Nir aktien &r mer etablerad s& kommer aktiens
investerare att byta karaktir, dir optimisterna gar ut och pessimisterna gor intrdde vilket pa
sikt leder till en jaimvikt mellan optimister och pessimister bland investerare. En forklaring till
varfor vi och Loughran, Ritter & Rydqvist inte finner stdd for langsiktig underprestation
skulle darfor kunna vara att den typ av investerare som soker sig till svenska
borsintroduktioner inte har samma fordelning mellan optimister och pessimister som andra

marknaders investerare och darfor uteblir denna effekt till stor del.

Da vér undersdkning visar en positiv utveckling pa lang sikt, det vill sdga pa 1 samt 2 ar, s&
kan vi ej hitta stod for teorin the window of opportunity. Denna séger att under en tid av
hogkonjunktur sa véljer fler bolag att notera sig vilket leder till en negativ avkastning pa
langre sikt da de dvervarderas i samband med hdgkonjunkturen pé borsen med tillhorande
hoga virderingsmultiplar. Detta skulle tala emot att teckna borsintroduktioner 1 syfte att halla

bolaget dver en ldngre period Omvént innebér det att noteringar i 1dgkonjunktur far en hog
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avkastning. Detta skulle d& snedvrida den ldngsiktiga avkastningen hos borsintroduktioner da
fler bolag noteras i hogkonjuktur dn i ldgkonjunktur. I Ritters undersdkning fran 2016 kan
man tydligt se att BHAR for noteringarna dr som sdamst vid toppéren, som 1999 och 2000
med en BHAR pa -32,7 % respektive -30,9 % medan ett déligt borsklimat som ar 2002 gav
en BHAR pé 39 %, justerat for hur marknaden presterade under samma tidsperiod. Som
framgar av Diagram 2 sd dr inte noteringarna i vart urval sdrskilt korrelerade med
konjunkturen. Eftersom noteringarna inte verkar vara korrelerade med konjunkturen skulle
the window of opportunity kunna forklara varfor vi inte hittar ndgon langsiktig
underprestation i var undersokning. Det &r dock ej en fullstidndig forklaring d& vi har en
positiv BHAR, som enligt teorin bara kan forklaras om fler noteringar sker i lagkonjunktur,

vilket ej &r fallet.

Teorin Window dressing syftar till att foretag borsnoteras vid en tidpunkt d& de kan framsta i
bista dager. Hér inkluderas konjunkturen, positiva nyheter i samband med introduktionen
samt dven EM. Den sistndmnda hade varit intressant att studera ndrmare men av naturliga
skal s& har den offentligt begridnsade datan pa denna punkt hindrat oss. Utefter denna teori
hade man véntat sig en initiell positiv utveckling for att sedan skda en avtagande och kanske
rent utav negativ utveckling. Vi finner en avtagande BHAR-utveckling med 8,96% efter ett &r
och 4,57% efter tva ar. Till skillnad fran teorins forutsedda underprestation sa fann vi dock en
positiv BHAR pi lang sikt. Dérmed hittas ej stdd for denna teori och den forkastas for vart
urval och tidsperiod. EM har historiskt sett varit mer vanligt infor borsnoteringar och har
inneburit en sémre avkastning for dessa bolag under de kommande tre dren. D4 vér studie
visar motsatsen sa skulle man kunna spekulera i men ej bekréfta en potentiell nedging 1

anviandandet av EM.

Fenomenet med flockbeteende som The Cascade Theory grundar sig pa kan forklara bade
underprisséttningen och den ldngsiktiga underprestationen genom att den nyintroducerade
aktien forsta dagen nar en onaturligt hog kurs pga flockbeteendet, varvid aktien far en sdmre
utveckling dn index pa langre sikt nir detta justeras av marknaden. Aktien ser di ut att ha
varit underprissatt i teckningserbjudandet nir den i sjdlva verket snarare var verprissatt vid
stdngningen forsta dagen av marknaden eftersom marknaden inte hunnit justera ned kursen

som fortfarande bestims av flockbeteendet. Det faktum att manga av borsintroduktionerna 1
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vér undersokning blev dvertecknade ett antal gdnger 6ver den ursprungliga emissionens

storlek visar dessutom att 7he Cascade Theory ar hogst aktuell &n idag.

5.2.1 Marknadsvirde pa bolaget

En del av den positiva utvecklingen kan forklaras med att de nyintroducerade foretagen
generellt sett 4r mindre och darfor &tnjuter den sé kallade smabolagseffekten som ar vilkénd
och ordentligt testad sedan tidigare av Banz & Reinganum &r 1981 och sedan Sweeney,
Scherer, Goulet & Goulet, 1996. Smébolagseffekten séger att mindre bolag 1 snitt atnjuter en
hogre kursutveckling dn storre bolag pa grund av faktorer sdsom i genomsnitt hogre tillvéxt
och likviditetspremier som resultat av lag omséttning av aktien. Eftersom mindre bolag inte
har samma forvintningar pa utdelning sa har de storre frihet till att dterinvestera sin vinst i
gynnsamma projekt. D4 minga av bolagen i var undersokning &r ansedda att vara mindre
bolag sa kan dérfor rimligtvis en del av utvecklingen forklaras av smabolagsetfekten. Alltsa
att vart urval har positiv BHAR for att de relativt vart jamforelseindex i storre grad bestar
utav smédbolag och saledes har en annan riskprofil med storre vintevirde. Samtidigt har vi en
signifikant paverkan fran marknadsvéardet nir det kommer till positiv BHAR. De storsta
bolagen i vart urval har alltsd hogre BHAR @n de mindre bolagen, vilket &r stick i stdiv med
Smabolagseffekten. Urvalet som helhet utgors dock av bolag som dr markant mindre &n vart
jamforelseindex vilket innebér att smabolagseffekten fortfarande kan forklara varfor vi inte

finner 1dngsiktig underprestation.

5.2.2 Storlek pd underprissittningen

The impresario hypothesis av Ritter (1998) siger att kommissiondrernas underprissittning
leder till 6verteckning och att detta momentum 1 sin tur kommer straffa sig pé langre sikt da
avkastningen kommer avta avsevirt. Underprisséttningen som fenomen kommer alltsa att
foranleda langsiktig underprestation som fenomen. I var undersokning finner vi en statistiskt
signifikant positiv korrelation med vér positiva BHAR. Det vill sdga att underpriséttningen i
vér undersokning foranleder en ldngsiktig dverprestation med en forklaringsgrad av BHAR
utifrdn underprissittning pa 12,4% och 34,8% for 1 ar respektive 2 ar. Avkastningen minskar
mellan 1 till 2 &r men &r fortfarande ordentligt positiv d& och forklaras till hogre grad av just

underprisséttning. Detta dr helt emot vad teorin foreskriver, och vi ser ingen institutionell
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faktor som skulle forklara varfor denna teori ej skulle vara giltig for just den svenska

marknaden.
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6. Slutsats

[ detta kapitel presenteras forfattarnas slutsatser med utgangspunkt i Resultat- och

Analyskapitlen. Avslutningsvis presenteras forslag pd vidare forskning.

Syftet med denna studie har varit att undersdka hur bérsintroduktioner pa svensk marknad
mellan 2005-2016 presterar forsta handelsdagen och pa 14ng sikt, samt att forklara detta
utifran fenomenen underprissdttning och langsiktig underprestation. Resultaten ar spretiga

och nagot motstridiga, om &n intressanta.

Vi finner exempelvis ett positivt samband mellan VD-innehav och underprissittning, alltsa ju
hogre VD:s innehav édr desto hogre underprisséttning har vi uppmadtt, vilket inte bara strider
mot teori men dven VD:ns rationella egenintresse. Fenomenet underprisséttning dr
forekommande pa svensk marknad under den studerade tidsperioden, enligt vara resultat.
Dock ér nedgangen i omfattning signifikant jamfort med Ljungqvists undersokning fran
2004. Underprissattningens nedgéng i var undersokning kan forklaras av att
informationsasymmetrin har minskat och likasa den potentiella nedsidan i Winner’s Curse.
Informationsasymmetri kvarstar sjalvfallet och lar nog aldrig forsvinna fullt ut, likasa
introduktionsforfarandet som foranleder Winner’s Curse. Att fenomenet underprissittning

fortfarande finns kvar kan ses med bakgrund av detta.

Léangsiktig underprestation som fenomen har vi inte funnit signifikant stéd for 1 var
undersokning. Huruvida de teorier som @mnar forklara varfor langsiktig underprestation
forekommer stdmmer, har vi darfor haft svart att analysera. The window of opportunity
forklarar langsiktig underprestation som att borsintroduktioners noteringar ér snedvridna over
konjunkturcykeln, vilket inte var fallet i véart urval. Om &n inte hela sanningen sd ér det nog
en del 1 att vi inte fann ndgon langsiktig underprestation. Stodet vi finner for the Cascade
Theory ér just att manga noteringar dvertecknats kraftigt pa senare ar men det borde ha
foranlett en 1angsiktig underprestation vilket vi inte kunde finna stdd for i var studie.
Smébolagseffekten skulle kunna vara en forklaring till att vi inte finner stod for ldngsiktig

underprestation. Var undersékning visade att de noterade bolagen med storst marknadsvérde
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hade hogst BHAR, vilket dr tviartemot vad smabolagseftekten sdger. Samtidigt 4r dven de
storsta bolagen 1 v,art urval betydligt mindre &dn borsen som helhet och dirmed mer riskfyllda
som investeringar, detta gor att smabolagseffekten 4nda ganska vil kan forklara den
langsiktiga dveravkastningen jamfort med index. Tidsperioden vi studerat bestér till storsta
delen av en stor uppgangsperiod, dir dven de flesta introduktionerna gjorts. Detta tror vi till
viss del dven kan forklara den positiva BHAR vi har fatt och en léngre tidshorisont hade

formodligen kunnat jimna ut denna effekt.

Underprissdttningen har minskat till f6ljd av ldgre informationsasymmetri och lagre
forekomst av Winner’s Curse 1 den mening att farre aktier gar ned 1 pris forsta handelsdagen,
och nir de vél gir ned i pris gor de inte det i samma utstrackning. Samtidigt kantas
borsintroduktioner under vér tidsperiod inte av langsiktig underprestation.
Borsintroduktioner, for den enskilde investeraren, forefaller diarfor att idag vara en mindre
riskfylld investering. For den enskilde investeraren kan det avslutningsvis vara lonsamt att
investera 1 borsintroduktioner, speciellt om man tror sig kunna identifiera tillfillen som
erbjuder hogre underprissittning. Rekommendationen utifran vara resultat skulle vara att
hélla i aktien i ett &r for maximal 6veravkastning, dven om det 4r omojligt att sdga om detta

kommer gélla &dven i framtiden.

6.1 Forslag pa vidare forskning

Vér undersokning kunde pévisa att underprisséttning finns pa svensk marknad, och att den 1
snitt har minskat. De underliggande forklaringsvariablerna till varfor underprissittning finns
lyckades vi till del inte hitta stod for och i vissa fall visade var undersokning snarare
tviartemot. En ny undersdokning med en induktiv ansats for att hitta mer allméngiltiga
forklaringsvariabler skulle vara intressant. Vi har inte heller undersdkt om motivet
dgarspridning ligger till grund for underprissattningen som vi funnit pga bristande tidigare
teori inom detta dmne, trots atskilliga tydliga exempel sdsom Attendo, Academedia och
Engelska Skolan som underprissattes kraftigt, delvis 1 syfte att fa stor dgarspridning. For
denna typ av foretag tordes det dven finnas en politisk risk, dir stor del av svensk
véljaropinion motsdger sig deras verksamhet i vinstdrivande intresse. Genom att bredda sin

dgarbas far man da ambassaddrer inte bara for sitt foretag utan dven for den politik som krévs
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for att fortsdtta verksamheten. Konsekvenserna av politisk inblandning och valet av
finansiering for bolag, i synnerhet for ett land som Sverige, skulle darfor vara intressant att

undersoka.

Ovriga fenomen inom bérsintroduktioner har inte beaktats i denna studie. Framforallt
kostnader dir Ljungqvist finner att kommissionérens pris spelar stor roll for hur stor

underprisséttningen blir, skulle vara intressant att undersdka niarmare.

6.1.1 Variabler

Ritter (2016) anvénder sig av flera variabler som hade varit intressant att undersdka sasom

Earnings Management, kostnaden for noteringen, dlder pa bolaget, D/E ratio och storlek pa
utgdvan. Manga av dessa variabler dr vildigt komplicerade att samla in information om och
daven komplicerade att méta, vilket dr den storsta anledningen till att de inte finns med 1 den

hér studien.

Forklaringsgraden 1 var studie visar att det dr en stor del av BHAR:n som inte kan forklaras
av vara valda variabler. Genom vidare forskning kan det dock vara mojligt att addera och
testa fler variabler, exempelvis de vi ndmner ovanfor, for att nd en hogre forklaringsgrad 1

regressionen.

6.1.2 Marknadsplatser

Det skulle dven vara intressant att gora en bredare undersokning som inkluderade fler
marknadsplatser sdsom First North, Aktietorget och NGM. Att jamfora resultatet i Sverige
med liknande ldnder sdsom ett annat nordiskt land och se om ndgra tydliga skillnader d4ven

mellan liknande ldnder kan ses, hade ocksa varit hogst intressant.
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Bilagor

Bilaga 1: Sammanstéllning 6ver Noteringsar, Bransch, Forsta dagens utveckling

samt BHAR och Marknadsvirde for vart urval

Foretag

Ahlsell AB

Int. Engelska Skolan i Sverige AB
AcadeMedia AB

TF Bank AB

Nordic Waterproofing Holding A/S
Wilson Therapeutics AB

Resurs Holding AB

Humana AB

Garo Ab

Camurus Ab

Scandic Hotels Group AB
Attendo AB

Dometic Group AB

Bravida AB

CLX Communications AB

Capio AB

Nobina AB

Pandox Holding

Alimak Group Ab

Nordax Bank AB (Nordax Group)
Coor Service Manangement Group AB
Collector AB

Tobii Technology AB

Troax Group AB

Hoist Finance Ab

Dustin Group AB

Eltel AB

D. Carnegie & Co AB

NP3 Fastigheter AB

Thule Group AB

Lifco AB

Granges AB

Ar
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2014
2014
2014
2014

Bransch

Industrivaror & tjanster
Dagligvaror
Dagligvaror

Finans & Fastighet
Industrivaror & tjanster
Halsovard

Finans & Fastighet
Halsovard
Industrivaror & tjanster
Halsovard

Dagligvaror

Halsovard
Sallanképsvaror & tjanster
Industrivaror & tjanster
Ovrigt

Halsovard
Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Finans & Fastighet
Ovrigt

Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Dagligvaror
Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Sallankdpsvaror & tjanster
Industrivaror & tjanster

Sallankdpsvaror & tjanster

Forsta dagens

utveckling

21,74%
32,69%
47,50%
10,39%
0,70%
0,00%
0,18%
19,35%
39,73%
15,79%
-4,85%
40,00%
15,42%
7,50%
27,12%
0,00%
-5,88%
1,04%
8,87%
-2,44%
0,00%
15,64%
38,00%
19,32%
13,97%
17,00%
7,35%
15,38%
12,67%
11,43%
32,26%
2,35%

BHAR 1 ar

65,81%
-0,41%
=7,25%
1,33%
24,05%
-20,74%
-22,61%
20,95%
16,98%
-28,80%
-23,76%
1,52%
80,29%
55,83%
31,02%
0,86%
-12,97%
8,49%
14,59%
17,18%
33,05%
58,37%
16,15%

BHAR 2 ar

42,30%
16,78%
41,78%
64,04%
78,10%

Marknadsvarde
19 800 000
2083 000
3764 000
1655 000
1710 000
1 305 000
11 000 000
3200 000
730 000
2125000
6 900 000
8 000 000
14 200 000
8 110 664
1914 000
6 846 000
3004 093
7 950 000
15900 000
5000 000
3641000
5100 000
4100 000
2203 500
1320 000
4 668 000
3808 650
4 577 360
1450 000
7 072 552
8400 000
3200 000
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Inwido AB

Scandi Standard AB
Bactiguard Holding AB
Com Hem (Holding) AB
Besqgab AB

Recipharm AB

Hemfosa Fastigheter AB
Bufab Holding AB

Platzer Fastigheter Holding AB

Karolinska Development AB

Moberg Derma AB (Moberg Pharma)

FinnvedenBulten AB (namnandrat Bulten

AB)

Transmode

Boule

MQ

Byggmax

Arise Windpower

DGC One

HMS Industrial Networks
Systemair

Orexo

Indutrade

Ica Gruppen (Hakon Invest)

Snitt

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
201
201

2011
2011
2011
2010
2010
2010
2008
2007
2007
2005
2005

2005

Sallankopsvaror & tjanster
Sallankdpsvaror & tjanster
Halsovard

Ovrigt

Finans & Fastighet
Halsovard

Finans & Fastighet
Industrivaror & tjanster
Finans & Fastighet
Halsovard

Halsovard

Sallankopsvaror & tjanster
Industrivaror & tjanster
Halsovard

Dagligvaror

Dagligvaror

Ovrigt

Ovrigt

Ovrigt

Industrivaror & tjanster
Halsovard

Industrivaror & tjanster

Dagligvaror

-5,15%
17,50%
-17,1%
9,57%
15,75%
9,94%
4,84%
6,52%
5,28%
0,00%
-1,03%

0,00%
2,83%
-4,29%
-0,62%
5,43%
-2,27%
12,12%
0,00%
-0,06%
-1,35%
12,71%
-0,83%
9,64%

30,83%
0,73%
-81,20%
10,18%
29,46%
88,42%
81,54%
20,44%
-8,76%
-56,24%
-20,71%

-23,94%
43,69%
-26,32%
-37,64%
10,59%
-32,81%
-19,15%
-23,36%
-62,04%
49,53%
35,40%
73,75%
8,96%

57,45%
5,42%
-84,93%
-11,75%
93,71%
36,57%
70,10%
-20,80%
3,28%
-58,62%
-12,99%

-64,47%
34,48%
-43,44%
-57,14%
-48,34%
-57,93%
51,71%
-55,65%
-59,89%
-22,58%
92,46%
38,34%
4,57%

3942000
2600 000
1113490
11 470 000
1130 000
3093 000
6 111 960
1750 000
2500 000
1941 000
263 000

1050 000
1427 000
231 000
1125000
2700 000
1800 000
2692 000
782 302
4 056 000
1196 280
2600 400
12 390 000
4412768
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Bilaga 2: ANOVA 6ver Fordandring dag 1 utifrdn Bransch

Descriptives
Fordndring dag 1
95% Confidence Interval for Mean
N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound Minimum Maximum
Dagligvaror 7 | 13,7600% 19,76030% 7,46869% -4,5152% 32,0353% -4,85% 47,50%
Industrivaror och tjanster 14 | 10,9748% 13,05144% 3,48814% 3,4391% 18,5104% -5,88% 39,73%
Hélsovard 11| 5,6908% 15,09446% 4,55115% -4,4498% 15,8314% -17,11% 40,00%
Sallankdpsvaror och
6 6,9252% 9,15221% 3,73638% -2,6795% 16,5298% -5,15% 17,50%
Tjénster
Finans och Fastighet 11| 8,4266% 6,85634% 2,06727% 3,8205% 13,0328% -2,44% 15,75%
OVrigt 6 | 13,8641% 15,94752% 6,51055% -2,8718% 30,6000% -2,27% 38,00%
Total 55 9,6363% 13,24903% 1,78650% 6,0546% 13,2180% -17,11% 47,50%
ANOVA
Foréndring dag 1
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups ,048 5 ,010 ,526 755
Within Groups 1900 49 018
Total 948 54
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Bilaga 3: ANOVA 6ver BHAR 1 ér utifrdn Bransch

Descriptives

Kursutveckling 52 veckor (relativt slutkurs)

95% Confidence Interval for Mean
N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound Minimum Maximum
Dagligvaror 5| 24,6980% 40,12587% 17,94483% -25,1248% 74,5209% -23,90% 87,49%
Industrivaror och tjanster 11 | 25,4706% 33,74344% 10,17403% 2,8014% 48,1397% -48,30% 72,11%
Halsovérd 9| 12,5653% 57,04260% 19,01420% -31,2815% 56,4121% -67,46% | 102,16%
Sillankdpsvaror och Tjénster 6| 23,4316% 21,52235% 8,78646% 0,8453% 46,0180% -10,20% 46,79%
Finans och Fastighet 9 | 39,9369% 39,20351% 13,06784% 9,8024% 70,0714% -10,02% 95,28%
Ovrigt 6| 4,5983% 24.42611% 9,97192% -21,0354% 30,2319% -19,07% 44,76%
Total 46 | 22,7036% 38,62182% 5,69448% 11,2343% 34,1729% -67,46% | 102,16%
ANOVA
Kursutveckling 52 veckor (relativt slutkurs)
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 5672,062 5 1134,412 ,738 ,599
Within Groups 61451,957 40 1536,299
Total 67124,019 45
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Bilaga 4: ANOVA 6ver BHAR 2 ar utifrdn Bransch

Descriptives
Kursutveckling 104 veckor (relativt slutkurs)
95% Confidence Interval for
Mean
Std.
N Mean Deviation Std. Error Lower Bound | Upper Bound Minimum Maximum
Dagligvaror 3 6,9897% 52,76518% 30,46399% -124,0862% 138,0657% 27,77% 67,71%
Industrivaror och tjanster 6 54,8026% 56,15360% 22,92461% -4,1270% 113,7321% -30,52% 121,83%
Halsovérd 6 -1,6286% 41,91895% 17,11334% -45,6198% 42,3627% -55,56% 65,94%
Séallankopsvaror och
5 53,0264% 55,97825% 25,03424% -16,4798% 122,5326% -35,10% 107,47%
Tjanster
Finans och Fastighet 4 75,3374% 42,95338% 21,47669% 6,9890% 143,6859% 32,65% 123,08%
Ovrigt 4 10,9662% 51,34857% 25,67429% -70,7408% 92,6732% -28,56% 81,08%
Total 28 33,9414% 54,18367% 10,23975% 12,9312% 54,9517% -55,56% 123,08%
ANOVA
Kursutveckling 104 veckor (relativt slutkurs)
Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 23168,790 5 4633,758 1,817 151

Within Groups 56099,717 2 2549,987

Total 79268,507 27
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Bilaga 5: Regressionsanalys BHAR 1 ar pa hela urvalet, forklaringsvariabler

underprisséttning och marknadsvérde

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
BHAR 1 ar 8,9636% 38,6218% 46
Forsta dagens utveckling 7,7765% 11,4950% 46
Virdering LN 14,9073 931218 46
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 36,15789%
1403 ,162 124
a. Predictors: (Constant), Vardering LN, Forsta dagens utveckling
ANOVA*
Model Sum of Squares Mean Square F Sig.
1 Regression 10906,115 2 5453,058 4,171 ,022°
Residual 56217,903 43 1307,393
Total 67124,019 45
a. Dependent Variable: BHAR 1 ér
b. Predictors: (Constant), Vérdering LN, Forsta dagens utveckling
Correlations
Forsta dagens
BHAR 1 ar utveckling Virdering LN
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Pearson Correlation BHAR 1 éar 1,000 ,357 282
Forsta dagens utveckling ,357 1,000 ,286
Virdering LN ,282 ,286 1,000
Sig. (1-tailed) BHAR 1 ar ,008 ,029
Forsta dagens utveckling ,008 ,027
Virdering LN ,029 ,027
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
! (Constant) -120,203 89,192 1,348 185
Forsta dagens utveckling 1,009 ,489 ,300 2,063 ,045
Virdering LN 8,138 6,040 ,196 1,347 ,185

a. Dependent Variable: BHAR 1 ar
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Bilaga 6: Regressionsanalys BHAR 2 ar pa hela urvalet, forklaringsvariabler

underprisséttning och marknadsvérde

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
BHAR 2 ar 4,5714% 54,18367% 28
Forsta dagens utveckling 5,1382% 9,36098% 28
Virdering LN 14,612454353077824 ,961921698033363 28
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,629° ,396 ,348 43,75764%
a. Predictors: (Constant), Vardering LN, Forsta dagens utveckling

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 31400,220 2 15700,110 8,200 ,002°
Residual 47868,287 25 1914,731
Total 79268,507 27

a. Dependent Variable: BHAR 2 ér

b. Predictors: (Constant), Vérdering LN, Forsta dagens utveckling

Correlations

Forsta dagens

BHAR 2 ar utveckling Virdering LN

Pearson Correlation BHAR 2 ér 1,000 ,594 ,440
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Forsta dagens utveckling ,594 1,000 424
Virdering LN 440 424 1,000
Sig. (1-tailed) BHAR 2 ar ,000 ,010
Forsta dagens utveckling ,000 ,012
Virdering LN ,010 ,012
N BHAR 2 ar 28 28 28
Forsta dagens utveckling 28 28 28
Virdering LN 28 28 28
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
! (Constant) -198,603 139,426 1,424 167
Forsta dagens utveckling 2,878 ,993 ,497 2,897 ,008
Vérdering LN 12,892 9,668 ,229 1,334 ,194
a. Dependent Variable: BHAR 2 ér
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