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Nyintroduktioner pa Aktietorget — En genvég till battre avkastning
17/1-14

FEKH89, Examensarbete i Finansiering pa kandidatniva, 15 hp
Adam Eliasson, Linus Olsson, Ludvig Sandell

Tore Eriksson

IPO, Initial kursforandring, Aktietorget, Underprissattning

Syftet med denna uppsats ar att studera vilka variabler som
historiskt sett har spelat storst roll for en positiv initial
kursforandring nar bolag har listats pd Aktietorget. Forfattarna vill
genom att studera dessa variabler, komma fram till vilka av dem
som har en paverkan pa den initiala kursforandringen och darmed
konstruera en mall for vilken typ av bolag som vid listning pa
Aktietorget far en positiv initial kursforandring.

Studien har en deduktiv ansats och anvénder sig av en kvantitativ
metod.

Studien &r baserad pa tidigare studier inom omradet ny-
introduktioner, men inkluderar dven omtalade teorier kring
fenomenet underprissattning.

Den empiriska datan har samlats in fran tillganglig foretags-
information och presenteras i form av datasammanstéliningar och
diagram.

Efter att ha genomfort undersdkningen kunde forfattarna
konstatera att den genomsnittliga initiala kursférandringen i
urvalet av foretag var 21 procent. Forfattarna lyckas dérmed
uppfylla uppsatsens syfte, da man pavisar vilka variabler som har
ett samband med uppgang. Utifran de empiriska resultaten kunde
en investeringsmall konstrueras och uppséttningen variabler en
investerare ska soka efter ar:

- Ldg teckningskurs

- H6g Market to book-ratio
- Unga foretag

- Introduktioner pa onsdagar
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IPOs — A shortcut to better return
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FEKH89, Bachelor thesis in corporate finance, 15hp
Adam Eliasson, Linus Olsson, Ludvig Sandell

Tore Eriksson

IPO, First day return, Aktietorget, Underpricing

The purpose of this paper is to study which variables that
historically had an impact for a positive first day return
when companies joined Aktietorget. The authors want to
arrive at a conclusion of which variables that will have an
effect on the first day return and with that construct a
model for the kind of company, listed on Aktietorget that
will have a positive first day return.

The study has a deductive theory and uses a quantitative
approach.

The study is based on previous studies of IPOs but also
includes well-known theories about the phenomenon of
underpricing.

Our empirical data has been collected from available
corporate information and is presented in the form of data
summaries and graphs.

After conducting the study, the authors could observe that
the average first day return in the sample of companies
was 21 percent. The authors succeeded thus to fulfill the
purpose of the study when they detected the variables
which have a statistically significant relationship with first
day return. Based on the empirical results, the authors
could construct a model for investment and the set of
variables an investor should seek is:

- Low subscription rates

- High Market to book-ratios

- Young companies

- Introductions on Wednesdays



Forord

Undersokningen ar genomford hosten 2013. Med tanke pa att det har ar forfattarnas
forsta vetenskapliga rapport har de tagit stor lardom av detta arbete. Forfattarna har
fatt stor kunskap om forskningsmetodik och dessutom utvecklat en storre kunskap om

ett omrade som de tidigare bara varit lekméan inom.

Forfattarna har stora forhoppningar att denna uppsats pa ett sa tydligt och larorikt sétt

som mojligt kommer ge lasaren en forbattrad insyn inom omradet.

Utan alla goda rad och tankar hade denna uppsats inte varit mojlig att genomfora och
forfattarna vill darfor passa pa att tacka var handledare Tore Eriksson for all
handledning pa vagen mot en fullstandig uppsats. Forfattarna vill dven uttrycka sin
tacksambhet till Viktor Hemgren pa Aktietorget och Jens Forssbaeck som hjalpt oss nar
vi som mest behdvde det. Detta examensarbete har varit enormt givande och en

perfekt avslutning pa dessa tre ar i Lund.

Trevlig lasning!

Adam Eliasson, Linus Olsson och Ludvig Sandell.
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Definitionslista

IPO (Inital public offering) - Forsta gangen ett privat aktiebolag ger allméanheten
mojlighet att teckna dess aktier pa offentlig marknadsplats. Via den har processen

transformeras foretaget fran ett privat aktiebolag till ett publikt aktiebolag. *

Initial kursfordndring - Den initiala kursférandringen réknas ut genom att ta den
procentuella skillnaden mellan slutkursen vid forsta handelsdagen och tecknings-

kursen for aktien.

Market to book - Market to book-ratio &r ett satt att méata aktiekursen eller
marknadsvardet i forhallande till det bokforda vérdet av ett foretag. Ration mater
huruvida foretaget ar over- eller undervarderat, dar en ratio under 1 innebar en

undervardering eftersom marknadsvardet d& &r lagre an det bokforda vardet.

Aktietorget - En handelsplattform for vardepapper. De véardepapper som handlas pa
aktietorget anses vara onoterade och Aktietorget agerar istéllet endast som en
mellanhand mellan kdpare och séljare. Tanken med Aktietorget &r att bolag i en
tillvaxtfas, som inte uppfyller kraven fér borsnotering, ska kunna fa tillgang till
kapital 2

Stockholmsbdrsen - Med Stockholmshdrsen avses Nasdag OMX Nordic Stockholm.
Nyintroducerat bolag - Med ett nyintroducerat bolag menar forfattarna att bolaget inte
kommer direkt fran en annan handelsplattform eller bors till Aktietorget, utan bolaget

ska vara privat vid tidpunkten for listning.

Handelsplattform - Mindre reglerad handelsplats for onoterade vardepapper.

! Berk och DeMarzo 2011, 776
2 Berk och DeMarzo 2011, 26
% Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)



Bors - Handelsplats for véardepapper med tillstdnd av Finansinspektionen att driva
handel. Strangare regler &n pa en handelsplattform. Vardepapper som handlas har

anses vara noterade.

Marknadsplats - Forfattarna anvander ordet marknadsplats som ett gemensamt

begrepp for bade bors och handelsplattform.

Underwriter - Ett foretag som har hand om utgivning och distribution av vardepapper

vid en nyintroduktion.’

B-varde — Detta varde fran den logistiska regressionen visar om de oberoende

variablerna ar positivt eller negativt korrelerade mot den beroende variabeln.

Statistisk signifikans — Ett statistiskt signifikant resultat visar att resultatet uppkommit

pa grund av de testade variablerna och inte pa grund av slumpen.

Trend — Nar ett resultat inte &r statistiskt sakerstallt kan man, om signifikansnivan
ligger nar den accepterade nivan, utlasa trender. Trender &r inte statistiskt bevisade,

men kan ge en indikation.

* Finansinspektionen. ”Aktietorget inte lingre auktoriserad marknadsplats”, (Himtad 2013-11-22)
® Berk och DeMarzo 2011, 779-780
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1. Introduktion

Detta kapitel syftar till att ge en inledande bild av studien. Forfattarna kommer héar
att presentera amnesvalet och forklara hur intresset for amnet uppkom. Utifran
bakgrundsinformationen kommer &mnet problematiseras for att mynna ut i en
problemformulering. Vidare kommer &ven studiens syfte, avgransningar samt

malgrupp beskrivas.

1.1 Bakgrund

Klockan &r 08:43 och Lalle sitter framfor sin datorskarm. Lalle & en gammal
ekonomistudent fran Lunds universitet, men ar just nu mellan tva jobb. Han har alltid
haft ett stort intresse for aktiemarknaden men resultatet har varit minst sagt volatilt.
Denna kvéll drar han sig till minnes en lektion for nagra ar sedan da lararen pratade
om nyintroduktioner och den stora initiala kursforandringen som ofta féljer. Han gar
och dammar av sin gamla finansieringsbok som legat ordrd i sedan dess, for att leta
upp avsnittet om nyintroduktioner. Mycket riktigt star det att aktiekursen i genomsnitt
gar upp 17 procent vid forsta dagens handel,® vilket gor Lalle valdigt nyfiken. Han

loggar in pa Avanza och ser att Tjanapengar AB ska introduceras i veckan.

Han lyckas teckna 1000 aktier och kan vid dagens slut nojd luta sig tillbaka da han
ser att hans aktier har okat med 17 procent. En sadan lyckad affar ger mersmak. Efter
lite klurande réknar han ut att om det sker en nyintroduktion varje bérsdag under ett
ar och varje nyintroduktion gar upp med 17 procent forsta dagen och man lyckas
teckna och sedan sélja vid slutet av dagen sa kommer hans ackumulerade arliga vinst
att uppga till 1.17%° = 11,129,238,168,937,200,000 procent.” En s&dan chans far
man bara inte missa tanker Lalle och valjer att forsoka dyka djupare i detta

intressanta fenomen.

Lalles affarer vacker stort intresse hos forfattarna. Eftersom hans strategi gar ut pa att

investera i alla IPOs dar endast den genomsnittliga uppgangen ar 17 procent, ser

® Berk och DeMarzo 2011, 784
" Berk och DeMarzo 2011, 786



forfattarna dessutom en mojlighet till annu stérre genomsnittlig avkastning genom att
taktiskt vélja bort att teckna vissa IPOs. Lalles strategi ar dock endast mdéjlig i teorin
eftersom den kréver att det for varje borsdag finns en ny IPO att investera i. Strategin
kraver dessutom att man lyckas teckna sig for alla dessa IPOs och lyckas sélja sitt

innehav till stangningskurs forsta dagen.

Trots att man endast teoretiskt kan fa en avkastning pa 17 procent om dagen i 250
dagar, sa ar amnet 4nda av intresse. De svenska marknadsplatserna har en hel del
nyintroduktioner arligen och detta i kombination med den hdga initiala kurs-
forandringen gor det moéjligt for en investerare att &ven utanfor den teoretiska vérlden
generera en hog avkastning. Om man dessutom skulle kunna forutspa vilka av
nyintroduktionerna som ger en positiv initial kursférandring och vilka som ger en
negativ och darmed utesluta de med negativ kursféréandring, skulle mojligheten finnas

att maximera sin fortjanst ytterligare.

1.2 Problemdiskussion

En amerikansk studie visade att nyintroduktioner tenderar att vara underprissatta till
den grad att kursen pa den forsta handelsdagen pa marknaden stiger med hela 17

procent i genomsnitt.®

Att nyintroduktioner ar sa pass underprissatta ar ytterst intressant och det finns en stor
mangd forskning som fokuserar pa anledningen till underprissattning. Tidigare
forskning har endast mynnat ut i en rad teorier om varfor aktier &r underprissatta och
diskuterat olika orsaker till underprissattning. Problemet forfattarna upptéckt ar att i
tidigare forskning diskuteras det enbart varfor underprissattning existerar och nagon

konkret bild av vilka foretag som &r underprissatta ges inte.

Utbredningen av underprissatta nyintroduktioner vécker dven rent investerarintresse.
Att kursen i genomsnitt gar upp 17 procent pa forsta handelsdagen gor att investerare i

teorin snabbt, enkelt och helt riskfritt kan fa véldigt god avkastning.

8 Berk och DeMarzo 2011, 784



Om man studerar vad som Kkaraktériserar de bolag vars kurs gar upp pa forsta
handelsdagen, borde man kunna utesluta och vaélja att inte delta i1 vissa
nyintroduktioner for att 0ka sin avkastning ytterligare. Man borde helt enkelt kunna
konstruera ett ramverk for de bolag som kommer att ha en positiv initial
kursforandring och darmed valja att endast investera i nyintroduktioner da det aktuella

bolaget faller inom detta ramverk.

Vilka variabler kan da vara intressant att studera for att skapa ett ramverk for vilka

nyintroduktioner som kommer ha en positiv initial kursférandring?

1.3 Frégestillningar

o Vilka variabler har storst inverkan pa en positiv initial kursforandring?

« Hur ska man investera i nyintroduktioner pa Aktietorget for att 6ka chansen
for positiv initial kursférandring?

e Vad finns det for andra faktorer som kan forklara positiv initial kurs-

forandring?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att studera vilka variabler som historiskt sett har spelat
storst roll for en positiv initial kursférandring nar bolag har listats pa Aktietorget.
Forfattarna vill genom att studera dessa variabler, komma fram till vilka variabler som
har en paverkan pa den initiala kursforandringen och déarmed konstruera en mall for
vilken typ av bolag som vid listning pa Aktietorget far en positiv initial kurs-

forandring.

Forfattarna vill helt enkelt komma fram till hur man redan innan nyintroduktionen kan

forutspa huruvida ett bolag kommer fa en positiv initial kursforandring.



1.5 Avgrinsningar

Uppsatsen ar begransad att endast avse nyintroduktioner pa Aktietorget aren 2009 till
och med oktober 2013. Anledningen till att vi valt att studera Aktietorget och inte
Stockholmsbdrsen som kan anses vara det sjalvklara valet i detta sammanhang, beror
pa att mangden nyintroduktioner de senaste aren &r for liten for att kunna studeras. Att
studera nyintroduktioner langre bak i tiden ser forfattarna inte som ett alternativ, dels
da detta redan ar gjort men dven for att det inte skulle ge ett resultat som é&r lika
aktuellt.

Det finns en stor mangd faktorer som kan spela in pa initial kursférandring, men
uppsatsen ar begransad till att endast studera ett fatal variabler. Dessa variabler

beskrivs narmare i teorikapitlet.

1.6 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig 1 forstahand till studenter, forskare och andra
yrkesverksamma inom den finansiella sektorn. Forfattarna vill dven att privata
investerare utan direkt akademisk bakgrund skall kunna ta del av och anvénda sig av

resultatet i sina framtida investeringar.

1.7 Disposition

Kapitel 2 — | metodkapitlet beskriver forfattarna ingaende undersékningsmetoden och
tillvagagangssattet. Val av vetenskapligt angreppssatt presenteras och forklaras.

Vidare definieras urvalet och kéllkritik presenteras.

Kapitel 3 — | kapitlet Praktisk referensram framstélls fullstandiga definitioner av
begrepp som anvands i uppsatsen. Vidare presenteras overgripliga forklaringar till

bland annat varfor foretag valjer att goras publikt samt hur de gar till véga.

Kapitel 4 — | kapitlet Teoretisk referensram beskrivs tidigare forskning och teorier
inom omradet. Lasaren ges har en teoretisk Overblick av uppsatsens innehall som

legat till grund for &mnesvalet.



Kapitel 5 — | empirikapitlet redogors den kvantitativa datan som insamlats for studien.
Kapitlet inleds med presentation av den deskriptiva datan med hjalp av diagram och
datasammanstallningar. Darefter presenteras och forklaras resultatet som ligger till

grund for analysen.

Kapitel 6 — | analyskapitlet kommer den empiriska datan analyseras, tolkas och knytas

samman med teorin.

Kapitel 7 — Avslutningsvis redogors uppsatsens slutsatser som framkommit utifran
analysen. Reflektioner kring uppsatsens resultat genomfors pa ett kritiskt satt och

forslag till vidare forskning presenteras.



2. Metod

Metodkapitlet syftar till att beskriva de vetenskapliga metoder och modeller som
anvinds genom uppsatsen. Olika avgrdinsningar och kategoriseringar forklaras och

en diskussion kring kdllorna och deras tillforlitlighet fors.

2.1 Vetenskapligt angreppssitt

Det finns tva teoretiska metodinriktningar, deduktiv och induktiv teori. Deduktiv teori
utgar ifran att forfattaren framstéller hypoteser som denne sedan testar. Beroende pa
resultatet av den utforda studien kan man sedan se ifall man ska forkasta eller behalla

de hypoteser man framférde i bérjan av studien.®

Det induktiva angreppssattet ser istéllet teorin som ett mal for forskningen. Med andra
ord sa vill man gora det mojligt att generalisera utifran sitt resultat for att skapa en

teori. Det 4r allts3 en teorigenererande arbetsmetod.™

Denna uppsats kommer att anta en deduktiv teoretisk ansats eftersom syftet ar att med
hjalp av tidigare forskning och teorier inom omradet forsoka besvara de

fragestallningar som framstalls.

2.2 Undersokningsmetod

Det gar att bedriva datainsamling antingen kvalitativt eller kvantitativt. Skillnaden
mellan dessa tva metoder &r att den kvalitativa undersékningsmetoden inriktar sig pa
en interaktion med de objekt man undersoker, exempelvis genom intervjuer och
deltagande observation En kvantitativ metod inriktas istéllet insamling av numerisk

data. ™

Den har studien anvander sig av en kvantitativ insamlingsmetod da studien bygger pa

numerisk data som samlats in.

° Bryman och Bell 2005, 23-25
19 Bryman och Bell 2005, 25
1 Bryman och Bell 2005, 39-41



2.3 Survivorship bias

De foretag som inkluderas i studien ar de som listats pa Aktietorget aren 2009 till och
med oktober 2013. En forutséttning ar dock att bolagen fortfarande ska vara aktiva
och listade pa Aktietorget. Vidare kravs att foretagen ska ha haft verksamhet sa pass
lange innan listningen att en arsredovisning for aret innan listningen finns att tillga.
Bolagen maste aven ha gatt fran privat till publikt. De kan alltsa inte ha varit listade
pa en annan marknadsplats och sedan gatt direkt Gver till Aktietorget, utan att ha varit

privat daremellan.

Att foretag som inte langre har verksamhet eller inte langre finns pa Aktietorget inte
ar en del av materialet paverkar givetvis resultatet i viss utstrackning genom att dessa
foretag hanteras som bortfall och inte &r en del av resultatet. Det &r dock tvunget att
gbra denna avgransning eftersom data som behdvs for att rakna ut nyckeltalen som
anvands genomgaende i uppsatsen inte finns att tillgd. Framférallt &r det
problematiskt att fa fram data som ror listningsforfarandet. Detta eftersom
Aktietorget, som ar den anvanda kallan for detta andamal, valjer att fran sin hemsida
radera all information, exempelvis anslutningsmemorandum, om de bolag som har
lamnat Aktietorget. Vidare har det visat sig problematiskt att fa fram information om
kursrorelser for forsta handelsdagen for bolag som har lamnat Aktietorget for andra
marknadsplatser. Forfattarna har inte funnit ndgot annat satt att fa fram den har
vasentliga data och har darfor varit tvungna att gora avgrénsningen att foretag som
inte langre har nagon verksamhet eller inte langre finns pa Aktietorget, inte ar en del

av studien.

Detsamma galler for foretag som inte haft arsredovisningar innan listningen. Det gar
inte att rdkna ut de nyckeltal som behdvs for studien utan tillgang till den senaste

arsredovisningen innan listningen och forfattarna gor darfor denna avgransning.

Att foretag som byter lista till Aktietorget inte faller inom ramen for urvalen har att
gbra med att dessa bolag redan har ett marknadsvarde och darfor inte &r intressanta i

en studie som behandlar underprissattning och dess orsaker.



2.4 Branschindelning

Den branschindelning forfattarna anvander sig av for att gruppera bolagen ar samma
branschindelning som nyemissioner.se anvander sig av. Bolagen éar indelade i:
Data/IT, Lakemedel/Medicin, Tjanster, Industri, Ravaror, Detaljhandel, Livsmedel,
Finans och Jordbruk/Odling. ** De fyra sistnamnda branscherna; Detaljhandel,
Livsmedel, Finans och Jordbruk/Odling har forfattarna valt att samla under rubriken
Ovriga, eftersom det endast finns ett bolag i respektive bransch. Det medfér givetvis
konsekvenser att gruppera pa detta viset, man kan exempelvis inte veta hur det ser ut
inom de branscher som ligger i kategorin Ovriga. Men indelningen &r 4nda nédvéndig

for att fa ett sa rattvisande resultat som mojligt.

2.5 Numerisk data

Den numeriska data som anvants ar sa kallad sekundardata da den data som samlats in
inte blivit sammanstélld av forfattarna, utan hamtats fran diverse databaser.™® Urvalet
av nyintroducerade bolag de valda aren ar hamtade fran nyemissioner.se, en sida som
listar alla nyintroduktioner pa svenska marknadsplatser. Data som ror aktien ar hamtat
fran Aktietorget dar datan presenteras i bland annat memorandum och nyhetsbrev.
Ovrig bolagsinformation &r hamtad i bolagens arsredovisningar som i sin tur kommer
fran databasen Retriever Business. Initial kursforandring har hamtats fran Nasdagq
OMX Nordic.

2.6 Skriftliga killor

De kallor som anvénts har i forsta hand tagits fram genom databasen LUBsearch,
bade for att fa fram de mest aktuella artiklarna men aven for att sakerstélla att
orginalkéllorna anvants. De bocker som har anvénts har varit kurslitteratur fran Lunds

Universitet, men dven andra bocker relevanta for amnet.

12 Nyemissioner. ”Alla svenska borsnoteringar, aktuella, kommande och historiska”, (Hamtad 2013-11-
18)
13 Bryman och Bell 2005, 230



2.7 Internetkillor

Vid vissa tillfallen har kallor fran internet blivit anvanda. Bland annat i de delarna av
uppsatsen rorande Aktietorget, har mycket av informationen hamtats fran Aktietorgets
hemsida. Information har dven inhdmtats fran Europeiska kommissionens officiella
hemsida. Vid anvandandet av internetkallor har extra stor vikt lagts vid att sékerstélla

informationens trovardighet for att minska den risk som internetkallor ofta medfor.

2.8 Kallkritik

Den numeriska data som anvands i uppsatsen kommer fran Aktietorget, Nasdag OMX
Nordic, Retriever Business och nyemissioner.se. Att forfattarna anvant sig av manga
olika kallor for datainsamling kan vara ett problem da informationen skulle kunna
skilja sig at mellan olika kallorna. For att komma ifran problemet har forfattarna valt
att kontrollera datan mot en eller flera av de andra kéllorna och funnit att de
overensstamde. Forfattarna utgar aven fran att de memorandum, arsredovisningar

etcetera som anvants, visar en korrekt bild av foretagen.

De skriftliga kallor som hamtats fran LUBsearch ar fran erkénda finansiella magasin,
men det ligger utanfor forfattarnas vetskap hur de enskilda tidskrifternas
publiceringskrav ser ut. Varpa vissa kan ha strangare antagningsregler &n andra och
pa sa satt ha en mer erkand status i den akademiska varlden. Detta sager dock inte att

ett kritiskt forhallningssatt inte har anvants vid sokandet efter litteratur.

Forfattarna ar val medvetna om de problem som kan uppstd vid anvandandet av
internetkallor och har i sa stor utstrackning som mojligt forsokt att undvika detta.
Dock har endast trovardiga kallor anvants, exempelvis Aktietorgets hemsida och
Europeiska kommissionens officiella hemsida, sa forfattarna kanner trots risken med

internetkéllor stor tilltro till de kallor som anvants.

2.9 Logistisk regression och korrelationstest

For att analysera datamaterialet anvands en logistisk regression i statistikprogrammet

SPSS. Den logistiska regressionen gar till som sa att den beroende variabeln



Uppgang, alltsa den initiala kursforandringen, delas in i tva grupper: de som har en
positiv initial kursforandring och de som har en negativ eller star still. De tva

grupperna ges vardena 1 respektive 0.

De oberoende variablerna testas forst med ett korrelationstest for att faststélla att
ingen av dem har en for stark korrelation till en eller flera av de 6vriga oberoende

variablerna.

Veckodag och Bransch kodas om till s& kallade dummyvariabler for att kunna testas i
regressionen. FoOr att kunna anvanda dummyvariabler i en logistisk regression krévs
att dummyvariabeln har en referensvariabel att méatas mot. Inom Bransch anvéands

gruppen Ovriga som referensvariabel och inom Veckodag anviands Fredag.

Konsekvensen av att anvanda referensvariabel &r att denne inte ingar i resultatet av
den logistiska regressionen, da den enbart fungerar som referensvariabel at
dummyvariablerna. Referensvariabeln testat alltsa inte har. Istallet anvands resultatet
fran korrelationstestet for att faststalla om det finns nagot samband mellan

referensvariablerna och Uppgang.

Resultaten fran korrelationstestet ar dock inte lika tillférlitliga som de i den logistiska
regressionen, eftersom korrelationstestet testar variablerna var och en for sig och inte
tar hansyn till ovriga variabler, vilket den logistiska regressionen gor. Trots att
korrelationstestet inte ger ett lika korrekt resultat som den logistiska regressionen sa
visar den ett resultat som &r anvandbart och forfattarna kommer darfor anvanda detta

resultat for att mata referensvariablerna.

I den logistiska regressionen visas tva output-varden som beskriver till hur stor del de
oberoende variablerna férklarar den beroende variabeln, Uppgang. Det ingar dven en
del dar regressionen sjalv forutspar utfallet. Dessa tva tillsammans anvands for att

visa hur bra den logistiska regressionen passar for detta andamal.
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2.10 Validitet

Vid en undersokning av denna art behodvs en diskussion féras kring huruvida
undersdkningen mater det som den &r avsedd att mata, ndgot som benamns validitet.*
Da studien bygger pa relevanta matmetoder och variablerna ar tydligt forankrade i
litteraturen sa far testet anses ha en hog validitet.

Da tanken med denna uppsats ar att skapa ett generaliserbart resultat sa ar det viktigt
att testet har en hog extern validitet. Detta byggs ofta upp genom att anvénda sig att
ett relevant urval till undersokningen.™ Under arbetets gang har forfattarna arbetat
aktivt med att skapa en relevant urvalsprocess for att pa sa satt skapa en hog extern

validitet.

Inom omradet validitet gar det dven att diskutera studiens ekologiska validitet, det vill
saga huruvida studiens resultat gar att applicera p& manniskors vardag.'® Syftet med
uppsatsen ar att skapa ett ramverk for investerare. Detta har lett till att de variabler

som anvants, baseras pa lattillganglig information for att underlatta for investeraren.

2.11 Reliabilitet

Né&r man pratar om en undersoknings reliabilitet, menar man i vilken utstrackning de
matt och matningar som gjorts ar tillforlitliga. Inom detta dmne diskuteras aven
huruvida undersékningen gar att replikera med samma resultat. *’ For att ge
undersokningen en hdg reliabilitet har en stor del i arbetet varit att fa fram information
fran trovardiga kallor for att pa sa satt bygga upp undersokningens tillforlitlighet fran
grunden. Datan som anvants har kommit fran lattatkomliga dokument, vilket leder till

att en replikering ar mojlig.

For att kunna mata datan har vissa av variablerna kategoriserats, vilket kan ge upphov

till problem for interbedomarreliabiliteten. Andra forskare kan vélja att kategorisera

! Bryman och Bell 2005, 95-96
1> Bryman och Bell 2005, 49
1° Bryman och Bell 2005, 49
" Bryman och Bell 2005, 93-94
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pd ett annat satt och da & ett annorlunda resultat.'® For att minska denna eventuella
problematik, har kategoriseringen stravat efter att vara sapass allméant forankrad att en

liknande kategorisering hade uppkommit hos en annan forskare.

'8 Bryman och Bell 2005, 94-95
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3. Praktisk referensram

Har framstalls fullstandiga definitioner av begrepp som anvands i uppsatsen och
overgripliga forklaringar till bland annat varfor foretag véljer att goras publikt samt

hur de gar till vaga presenteras.

3.1 Aktietorget

Aktietorget grundades 1998 och var fram till mars 2007 en auktoriserad
marknadsplats for vardepapper. De vérdepapper som handlades fram till mars 2007
var att betrakta som noterade vardepapper. Efter detta dvergick Aktietorget till att
endast vara ett vardepappersbolag vars uppgift ar att férmedla kontakt mellan kopare
och séljare av vardepapper. Aktietorget blev en sa kallad handelsplattform.™

Anledningen till att Aktietorget upphérde med att vara en auktoriserad marknadsplats
var att under 2006 uppdagades skandal efter skandal hos bolagen listade pa
Aktietorget. Detta till foljd av att Aktietorget brustit i personkontroll hos bolag som
ville listas hos dem. Fortroendet sjonk rejalt och de storsta bolagen listade pa

Aktietorget valde att 1amna.”

Man anstéllde tva personer, bland annat nuvarande VD Peter Gonczi, for att forbattra
personkontrollen och overvakningen av bolagen pa Aktietorget. Detta for att oka

fortroendet och bli en stérre handelsplattform.?

For att noteras pa Aktietorget kravs bland annat att bolaget har goda framtidsutsikter
enligt styrelsen for Aktietorget, att bolaget helst ska ha varit verksamt i nagra ar och
att bolaget har minst 200 aktiedgare som vardera &ger aktier varda minst 0,1
prishasbelopp. Vidare kréavs dven att bolaget ska ha ett eget kapital som dverstiger tva

miljoner kronor.?

19 Finansinspektionen. *Aktietorget inte langre auktoriserad marknadsplats”, (Hamtad 2013-11-22)
20 SvD Néringsliv. Aktietorget langst ned i borshierarkin”, (Hdmtad 2013-11-22)

2! Aktietorget. ”Aktietorget: Aktietorget informerar”, (Hamtad 2013-11-22)

22 Aktietorget. ”Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
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De ovanstaende kraven gar dock att kringga. Ett bolag som inte uppfyller kraven kan
anda listas pa Aktietorget om det finns tillracklig information for investerare att bilda
sig en uppfattning om bolaget och om Aktietorget anser att handeln med aktien
kommer att fungera pa ett bra sétt.%

- Index Aktietorget 2009-2013
180 ﬁ\
160
| \M
r M
100
80 - T T T T )
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Diagram 1 — Index Aktietorget

Ovan visas ett diagram over indexkursen pd Aktietroget de senaste fem aren.
Aktietorget har i skrivande stund (5/1-14) 119 bolag listade.?*

3.2 IPO - vad ir det?

IPO, Initial Public Offering, ar nar ett privat aktiebolag for forsta gangen ger
allmanheten majlighet att teckna dess aktier pa en offentlig marknadsplats. Genom att
ge allmanheten majlighet att teckna aktier i bolaget transformeras bolaget fran ett
privat till ett publikt aktiebolag.?®

3.3 Primiir eller sekundiar IPO?

En IPO kan goras pa tva satt, antingen via en primar introduktion eller en sekundéar

introduktion. Vid en primér introduktion gors det en nyemission i samband med IPOn

2% Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
24 Aktietorget. "Om Aktietorget”, (Hamtad 2013-11-23)
% Bolagsverket. "Publika aktiebolag”, (Hamtad 2013-11-29)
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vilket innebér att det ar nya aktier som ges ut och pa sa sett kommer det nytt kapital
till foretaget. Vid en sekundar introduktion gors det inte nagon nyemission utan
endast befintliga aktier i bolaget ges ut till forsaljning, detta innebdr att kapitalet inte
tillfaller foretaget utan 4garna av aktierna.”®

3.4 Auktion eller fastpris?

Vid en nyintroduktion finns det tva huvudsakliga tillvagagangssatt for att prissatta
aktierna, antingen via ett auktionsférfarande eller via introduktion till fastpris.?’
Auktionsforfarandet delas upp i tva olika metoder: prisdiskriminerande auktion och
enhetsprisauktion. Bada auktionsmetoderna fungerar i grunden pa samma satt dar de
personer som vill delta i introduktionen far lagga bud pa de aktier som ges ut.
Skillnaden ligger i att vid enhetsprisauktion sa betalar alla som fatt sina bud
accepterade det lagsta av de accepterade buden. Vid prisdiskriminerande auktion
betalar varje deltagare det pris som denne har bjudit. En introduktion till fastpris sker

genom att det utgivande foretaget sjalv satter priset p& de aktier som ges ut.?

Vad som bestdmmer vilken av metoderna man skall anvanda sig av skall enligt teorin
styras av vem av parterna som har mest information kring foretaget och dess varde.
Ifall marknaden anses ha information nog att vérdera foretaget, bor introduktionen
skotas via en auktion. Skulle marknaden inte ha tillracklig information for att véardera

bor det utgivande foretaget anvanda sig av en introduktion till fastpris.?®

3.5 Varfor ga fran privat till publikt?

Att gora sitt foretag publikt ar inte ett specifikt stadium som foretaget nar i sin
utveckling utan ett val som varje foretag maste fatta sjalv.* I valet méste foretaget ta
hansyn till bade positiva och negativa effekter. Bland de positiva effekter som oftast

lyfts fram sa leder en listning pa en marknadsplats till att foretaget far det lattare att fa

?® Berk och DeMarzo 2011, 777

%’ Brealey och Nyborg 2000, 143

%8 Brealey och Nyborg 2000, 144

29 Brealey och Nyborg 2000, 143

%0 pagano, Panetta och Zingales 1998, 28
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in nytt kapital till foretaget, ett stérre omfang av investerare och man kan anvanda

sina aktier som betalningsmedel vid eventuella uppkop.*

Anledningen till varfor foretag valjer att bli publika kan skilja sig at beroende pa
exempelvis vilken bransch eller vilket land foretaget ar verksamt inom och storleken
pa foretaget. Vid en undersokning dar flertalet CFOs blev tillfragade varfor de valde
att gora sina foretag publika, svarade de flesta att den Okade synligheten och
anskaffandet av tillvaxtkapital var de storsta anledningarna.®

Nar man blir ett publikt bolag ger man &6ver makten att vardera foretaget till
marknaden och saker som tidigare inte spelat lika stor roll vid varderingen far nu en
storre genomslagskraft, exempelvis kommer konjunkturen och branschférandringar i
storre grad styra vérderingen av foretagets aktier, vilket kan ses som en negativ effekt.
Andra saker som man bor beakta i valet angdende att bli publikt eller inte &r att med
nya investerare kommer nya krav pa exempelvis utdelning och inflytande i foretaget.
Granskningen av foretaget, kraven pa regelbundna rapporter och hur redovisningen

skall presenteras kommer att oka.*

3.6 Hur gar man fran att vara privat till publikt?

For att ett foretag ska kunna lista sig pa en marknadsplats och darmed bli publikt,
maste de genomga en process for att lyckas bli godkanda bade juridiskt och av den

tilltankta marknadsplatsen.>

| bérjan av processen behdver man bestamma vilka finansiella radgivare som man vill
arbeta med. Den finansiella radgivaren ska sedan hjélpa foretaget att ta fram den
finansiella information som krévs av de olika intressenterna i processen, exempelvis
skapa prospekt, genomfdra en due dilligence, omarbeta foretagets redovisnings-

rutiner.®

3! Europeiska kommissionen, "Praktisk handledning infor en bérsintroduktion”, 2013-12-14
%2 Bancel och Mittoo, 2009, 846

%% Europeiska kommissionen, *Praktisk handledning infor en bérsintroduktion”, 2013-12-14
% Europeiska kommissionen. “En bérsintroduktion steg for steg”, (Hamtad 2013-12-16)

% Europeiska kommissionen. “En borsintroduktion steg for steg”, (Hamtad 2013-12-16)
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For att foretaget ska kunna &ndra sin bolagsstruktur till ett publikt aktiebolag och
forbereda sig for listning pa en marknadsplats kravs ett beslut fran foretagets
bolagsstdimma. Beslutet maste rostas igenom med minst tva tredjedelar. Efter att ha
réstat igenom ett beslut om byte av bolagsform maste foretaget se till att dess namn
reflekterar den nya statusen, antingen genom att ldgga till “(publ)” 1 foretagsnamnet
eller gora en andring av foretagsnamnet dar det tydligt framgar att foretaget ar publikt.
Vid ett beslut om andring maste denna information sedan skickas in till bolagsverket
och ett byte av bolagsform blir inte officiellt forran allt &r registrerat och godként av

skatteverket.*

En sadan process kan ta allt ifran 2 till 18 manader. Faktorer som paverkar tidsramen
kan vara vilket land man ar verksam i, vilken marknadsplats man tanker lista sig pa

och vantetider hos myndigheter.*’

3.7 IPO puzzles

Trots att foretag under en lang tid valt att genomfora IPOs och att det forskats mycket
kring @mnet, sa finns det delar av processen som ar svarforklarade och som dagens
akademiker fortfarande soker svar pa. Det ar framst fyra problemomraden forskare

riktar in sig p& och de benamns ofta som IPO puzzles.*®

For det forsta sa ar kostnaderna for att genomfora en IPO valdigt hoga vilket gor att
man kan frdga sig varfor foretag sjalvmant &tar sig en sapass stor kostnad.> For det
andra sd pekar manga studier pa att prestationen pa lang sikt ar undermalig efter
introduktionen. Det som diskuteras &r under hur lang tid nyintroducerade foretag lider
av denna underprestation. Mellan tre och sex ar ar det vanligast namnda tids-

perspektivet.*’

For det tredje sa ar antalet nyintroduktioner positivt korrelerat med konjunktur-

cyklerna, vilket innebér att vid hogkonjunktur ar det manga introduktioner och vid

% Bolagsverket, ”Andra till privat eller publikt aktiebolag™, (Hamtad 2013-12-17)

%" Europeiska kommissionen, “En bérsintroduktion steg for steg”, (Hamtad 2013-12-16)
% Berk och DeMarzo 2011, 784

% Berk och DeMarzo 2011, 788-789

“Yi 2003, 4
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lagkonjunktur ar det farre.** Precis som antalet nyintroduktioner ar &ven den initiala
kursforandringen cyklisk. Den foljer pa samma satt konjunkturen. Nar det &r

hogkonjunktur &r den initiala kursforandringen hogre an vid lagkonjunktur.*

Detta leder oss in pa den fjarde delen som séager att IPOs tenderar att vara
underprissatta. “* Det finns en uppsjo teorier och artiklar som behandlar amnet
underprisséttning. Fenomenet underprisséttning och teorier kring det diskuteras mer

ingaende i nastkommande kapitel.

4 Ritter 1984, 215
2 Ritter 1998, 11
3 Berk och DeMarzo 2011, 784
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4. Teoretisk referensram

Har presenteras tidigare forskning och teorier kring underprissattning. Kapitlet ger
aven lasaren klarhet i vilka variabler forfattarna valt att analysera och varfor just

dessa ar relevanta for sammanhanget.

4.1 Referensstudier

Foljande teori ar baserad pa tidigare studier gjorda pa andra marknadsplatser runt om i
varlden. Forfattarnas mal &ar att applicera denna teori pa Aktietorget och forsoka
sammanfoga dessa studier for att ge en klarare dverblick dver vilka variabler som
spelar in vid initial kursforandring. Denna studie har som inriktning att undersoka
foreliggande variabler for positiv initial kursfordndring. Forfattarna kommer darfor
utifran tidigare forskning och teorier definiera vilka variabler de valt att undersoka

och varfor.

4.1.1 Foretagets alder och bransch

Foretagets alder definieras som tiden mellan foretagets registreringsdatum och det
datum da bolaget listades pa Aktietorget och mats i hela ar. | en studie gjord pa den
amerikanska borsen aren 1991 till 1997 visades att aldre foretag har en positiv
korrelation med hog aktieutveckling. Detta stamde dock inte pa alla branscher,
undantaget var i teknologibranschen dar det visade sig vara omvént, unga foretag

presterade generellt sett battre har.**

I denna studie véljer forfattarna darfor att undersoka om foretagets alder och bransch
har ett samband dven pa den svenska handelsplattformen Aktietorget. Forfattarna
kommer till skillnad fran tidigare forskning skilja de bada variablerna at och testa dem

var for sig.

4 Clark 2002, 397
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4.1.2 Market to book

Market to book-ratio, som &ven kallas price to book-ratio, &r ett satt att méta
aktiekursen eller marknadsvardet i forhallande till det bokforda vardet av ett foretag.
Ration mater huruvida foretaget &r over- eller undervérderat, dér en ratio under ett
innebdr en undervardering eftersom marknadsvardet &r lagre an det bokforda vérdet.
Omvant innebér en ratio 6ver 1, en 6vervardering av bolaget i forhallande till det

bokforda vardet.*®

Enligt tidigare forskning pavisas det att branscher som kéannetecknas av hogt Market
to book-ratio i storre utstrackning valjer att lista sig pa en marknadsplats da dgarna i
dessa foretag vill dra nytta av den underprissattning som ofta férekommer.“°

Market to book-ration ar darfor ett intressant nyckeltal att anvanda som variabel i
denna studie for att undersoka huruvida 6ver- eller undervardering av det bokforda
vardet paverkar kursforandringen pa den forsta handelsdagen.

4.1.3 Teckningskurs

En teori kring teckningskursens paverkan pa den initiala kursférandringen &r att laga
teckningskurser dr de som dr mest underprissatta och ddrmed genererar en positiv
initial kursforandring. En tidigare studie visar att borsintroduktioner i USA mellan
1975 och 1982 som var prissatta under $1 hade en hdgre initial kursforandring an
borsintroduktioner som var prissatta 6ver $1. Detta leder till att forfattarna till den
tidigare studien drar slutsatsen att priset vid introduktionen &r en faktor som paverkat

den initiala kursforandringen.*’

Teckningskurs ar information som tydligt kommuniceras fran foretagets sida vilket
gor det till lattatkomlig information som &r latt for investerare att komma at. Detta
tillsammans med teckningskursens paverkan pa den initiala kursforandringen gor att

det &r en intressant variabel att undersoka.

*® Berk och DeMarzo 2011, 26
“® Pagano, Panetta och Zingales 1998, 27-29
*" Chalk och Peavy 1987, 66
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4.1.4 Omsittning

Omséttning definieras som foretagets totala forsaljning under en specifik period.*® Ett
vanligt forekommande satt att mata storleken pa ett foretag ar att titta pa dess
omsattning. P EU-niva kategoriseras foretag baserat pa storlek, dar en av variablerna

som anvands vid kategoriseringen ar deras omsattning.*

Det finns tidigare forskning som visar pa att sma foretag pa New York Stock
Exchange har hogre riskjusterad avkastning 4n medelstora och stora foretag.*® En
potentiell forklaring till denna storlekseffekt &r att det finns mer information om stora
och medelstora foretag 4n om sma. Detta leder till att investerare ser sma foretag som
mer riskfyllda och kréver ett premium for att kunna ténka sig att aga deras aktier.
Generellt s& ar foretag med mer information mindre underprissatta &n de som har lite
information.* Det negativa sambandet mellan storleken p& foretaget och nivan pé
underprissattningen som teorierna foreslar, har bland annat bevisats i en studie pa
amerikanska IPOs mellan ren 1977 och 1985.°? En annan studie frén Bangladesh har
ocksa pavisat ett samband mellan foretagets storlek och underprissattning. Manga

studier anvander sig av kategorisering nar de pratar om foretagens storlek.>®

Omséttning ar en variabel som uppskattar foretagets storlek och ar latt for investerare
att hitta. Detta tillsammans med storlekens dokumenterade paverkan pa den initiala
kursforandringen och underprissattning, sa blir omséattning en intressant variabel att

anvanda i denna studie.

4.1.5 Veckodag

Som tidigare namnts sa existerar det svarforklarade foreteelser pa aktiemarknaden. En
av dessa ar den sa kallade veckodagseffekten, dar det har visat sig att aktiepriser
varierar beroende pa vilken veckodag det &r. Tidigare studier har visat att det sker
minst nyintroduktioner pa mandagar och flest pa fredagarna. Trots att det ar minst

*8 Gronlund, Tagesson och Ohman 2010, 36

49 Europeiska kommissionen. ”Vad dar SMF?”, (Hamtad 2014-01-02)
*0 Banz 1981, 16

> How, Izan och Monroe 1995, 87-90

2 \Wolfe och Cooperman 1990, 47-48

> Banz 1981, 3
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nyintroduktioner pa mandagar har de i genomsnitt en hogre initial kursforandring an
foretag som introduceras pa oOvriga veckodagar. Detta forklaras med att de
introduktioner som sker pa mandagar borjar handlas senare pa dagen, nagot som beror
pa att det tar langre tid for underwritern att gora en analys av dagens marknad da den
varit stangd 6ver helgen. Ofta sker en introduktion dagen efter att man bestamt priser
och liknande vilket ytterligare kan forklara varfor det sker farre introduktioner pa

méndagar.**

Resultaten fran tidigare forskning gor det intressant att undersdka om liknande

effekter kring veckodag kan patréaffas pa Aktietorget.

4.2 Teorier om underprissittning

Varfor forekommer dad underprissattning? Till detta problem finns det manga
forklaringar. Forfattarna presenterar nedan tidigare forskning och teorier om varfor

detta ar ett sa vanligt forekommande fenomen.

4.2.1 Vinnarens forbannelse

En av de mest frekvent diskuterade teorierna som forsoker forklara fenomenet
underprisséttningen av IPOs kallas for vinnarens forbannelse.> Teorin bygger pa att
olika investerare har olika mycket information rorande nyintroduktionen. Investerarna
delas upp i tva grupper, de informerade och de oinformerade. Vinnarens forbannelse
uppstar nar den oinformerade koparen tenderar att kdpa aktier till Gverpris. Detta
genom att lagga ett bud vid auktion som 6verstiger marknadsvérdet for aktien, vilket

satter kdparen i en situation dér ingen annan ar beredd att betala det priset.>®

Detta forekommer oftast vid prisdiskriminerande auktion, dar investerarna inte kédnner
till vilka bud som l&ggs. Prisdiskriminerande auktion innebér att de hdgsta buden i
auktionen valjs ut tills man fyllt kvoten av aktier man vill sélja, varvid alla kopare

betalar det pris de bjudit. En kdpare med otillracklig information kan alltsa har ha lagt

> Jones och Ligon 2009, 110-112
> Rock 1986, 187-212
*® Brealey och Nyborg 2000, 144
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ett for hogt bud och pa sa satt bli drabbad av vinnarens forbannelse, det vill sdga ha
betalt mer dn andra for samma sak. For att skydda investerarna mot vinnarens
forbannelse och darmed betala alldeles for mycket, hander det att emittenten véljer att
underprissatta aktien.’

4.2.2 Lawsuit avoidance-hypotesen

En forklaring till underprissattning kan vara den sa kallade Lawsuit avoidance-
hypotesen som bygger pa att underwritern medvetet underprissatter aktien infor en
nyintroduktion. Studier kring d@mnet underprissattning har visat att underwritern
tenderar att prissatta aktien for lagt for att undvika att bli stamd om aktien skulle falla
mycket i pris ndr den borjar handlas. Underwritern gor detta dels for att undvika en
kostsam rattsprocess, men dven for att inte riskera sitt rykte.*®

Mycket av forskningen kring lawsuit avoidance-hypotesen har kretsat kring den
amerikanska aktiemarknaden och undersékningar som gjorts i andra lander har inte
alltid fatt samma resultat.>® Undersdkningar har visat att lander som har ett hogre antal
stdmningar, ar mer bendgna att underprissatta sina nyintroduktioner for att undvika
rattsprocesser.?’ Bland annat visar en undersékning att finlandska bérsintroduktioners
underprissattning inte kan férklaras av lawsuit avoidance-hypotesen, da sannolikheten
att underwritern skulle dras in i en rattsprocess till fljd av sin borsintroduktion sags
som véldigt osannolikt. Ett bevis for detta var att finlandska borsintroduktioner hade
en mer Kkorrekt prissattning an vad amerikanska borsintroduktioner hade. ®* Till

skillnad frén Finland &r Sverige ett av de lander med hégst antal stimningar.®?

4.2.3 Signaleringshypotesen

Teorin bakom signaleringshypotesen ar att foretag medvetet underprissatter aktier.

Detta gors for att en aktie som har en hog initial kursforandring signalerar att det &r ett

%" Brealey och Nyborg 2000, 145-147

*8 Tinic 1988, 789-822

> Lin, Pukthuanthong och Walker 2013, 57
% Lin, Pukthuanthong och Walker 2013, 75
%1 Keloharju 1993, 266

%2 in, Pukthuanthong och Walker 2013, 57

23



foretag av hog kvalitet.®® Signaleringshypotesens innebérd har uttryckts pé foljande

satt:

“[...] high quality firms demonstrate that they are high

quality by throwing money away. "**

Tanken bakom signaleringshypotesen &r att foretagen vill 1amna en positiv bild hos
investerarna for att sedan locka investerarna att kopa fler aktier. Teorin &r alltsa en
avvagning dar man forsoker underprissatta precis sd mycket som kravs for att locka
investerare att kopa fler aktier, samtidigt som man vill minimera minskning av

fortjansterna vid introduktionen.®®

Det finns dock mycket kritik mot signaleringshypotesen. Eftersom hypotesen bygger
pa tron om en framtida positiv bild hos investerarna, maste en nyemission goras kort
efter nyintroduktionen for att fa tillbaka kapitalet man gatt miste om pa de
underprissatta aktierna. | Sverige som ndastan alltid har nyemissioner med
foretradesratt for de tidigare dgarna, kan det tyckas inkonsekvent att ta mer betalt av
befintliga dgare for att sedan dela ut pengarna till dem igen. Att signaleringshypotesen
skulle vara det basta alternativet eller Gverhuvudtaget ens effektivt ar alltsa svart att

bevisa.®®

4.2.4 Kaskadhypotesen

En informationskaskad, uppstar nar personer valjer att forkasta den information de
besitter for att istallet fokusera pa hur andra individer agerar. Kaskadhypotesen
bygger pa det ménskliga beteendet att “folja strommen”. Modellen beskriver att en
investerare inte endast tar hansyn till sin egen tro och information, utan &ven baserar
sitt investerande beroende pa hur andra agerar. Trots att en person tror att

kursutvecklingen vid en nyintroduktion kommer vara positiv, kan denne bli osdker om

%3 Ritter och Welch 2002, 1803

% Ritter och Welch 2002, 1803

% Ibbotson 1975, 264

% Jenkinson och Ljungqvist 1996, 78-80
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andra inte anmaler sitt intresse vid introduktionen och darmed sjélv avsta fran att

investera.®’

Kaskadeffekten kan ibland stilla till med problem for bade foretaget och
investmentbanken som star bakom introduktionen, da det blir negativ publicitet om ett
for hogt pris sétts och introduktionen inte fulltecknas. Detta leder till att foretag ar
forsiktiga med att prissatta for hogt, eftersom det avskracker investerare och da kan
leda till att introduktionen inte blir fulltecknad. Manga foretag véljer darfor istéllet att

underprissatta for att sakra en fulltecknad nyintroduktion.®

7 Welch 1992, 723
%8 Welch 1992, 714
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5 Empiri

I empirin kommer forfattarna redogora for den kvantitativa data som insamlats for

studien. Resultat fran den logistiska regressionen och korrelationstestet kommer att

presenteras. Sa aven data i form av diagram och tabeller.

5.1 Variablernas Korrelation

Variabler som har en korrelation med varandra pa éver 0,7 ar for studien ointressanta

eftersom dessa variabler ar for korrelerade med varandra och det gar darfor inte att

mata skillnader mellan variablerna.®® I undersokningen har ett korrelationstest darfor

gjorts for att faststdlla att de olika variablerna inte har en korrelation till varandra som

Overstiger 0,7. Det visade sig att ingen av variablerna hade en korrelation 6ver 0,7 och

alla &r darfor anvandbara i studien.

5.2 Deskriptiv data

5.2.1 Bransch

Branschtillhdrighet

Bransch
Doatarr

O ndustr
REvarol

O Tianster

B Gviiga

i
O LakemedelMedicin
W Ravaror

Bransch Antal | Procent

Likemedel/Medicin 16 36,4%
Industri 10 22,7%
Tjanster 6 13,6%
Data/IT 5 11,4%
Ravaror 3 6,8%
Ovriga 4 9,1%
Totalt 44 100,0%

Diagram 2 och Tabell 1 - Branschtillhdrighet

I diagrammet ovan visas branschindelningen av bolagen. Det visas tydligt att

branschen Lakemedel/Medicin, med sina 36,4 procent ar den bransch som flest bolag

tillhorde nar de listades pa Aktietorget. Vidare ser forfattarna att industribranschen

% pallant 2010, 157-158
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Antal

innehar 22,7 procent av de 44 bolagen i undersdkningen. De resterande branscherna

Tjanster, Data/IT, Ravaror och Ovriga ar jamnstora med ett innehav runt 10 procent
vardera.

5.2.2 Veckodag

Listningar per veckodag

o T Diagram 3 — Listningar per veckodag

Veckodag

Ovanstdende diagram visar hur de 44 nyintroduktionerna fordelat sig Gver
veckodagarna. Som diagrammet visar ar fredagar den vanligaste dagen for
nyintroduktioner, 13 av de undersokta bolagen blev listade da. Onsdagar, med 10
listningar, ar den nast vanligaste tatt foljd av mandagar med 9 listningar och tisdagar

med 8 listningar. Torsdagar var den dagen da minst foretag blev listade, endast 4
foretag blev listade.

5.2.3 Listningar per ér

Listningar per ér

Antal

Diagram 4 — Listningar per ar

20m

Listningsar
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Diagrammet ovan visar antalet listningar indelat efter ar. Antalet listningar varierar

mellan 7 och 11 stycken per ar, dar 2013 har haft flest listningar med sina 11 stycken
och 2012 haft minst antal listningar, 7 stycken. Aren 2009 till och med 2011 har haft

mellan 8 och 9 listningar per ar. Som diagrammet visar sa finns det alltsa ingen storre

variation mellan antal listningar under de olika aren.

5.2.4 Bolagets alder

Bolagens alder

Antal bolag

Mean = 6 57
Std. Dev.'= 4 49
N=44

] ﬂ Diagram 5 — Bolagets alder

0 T T
1] ) 10

Bolagets alder

Aldern definierat som antal & mellan bolagets registrering fram till listningsdatumet

visas i diagrammet ovan. Urvalets medelvarde uppgar till 6,57 ar medan median

endast uppgar till ungefar 5 ar. Detta ar en indikator pa att medelvérdet ar lite

missvisande och hogt, vilket kan bero pa att tva av bolagen ar outliers. Detta hojer

medelvardet nagot. Ett medelvarde utan dessa outliers blir istallet 5,97 ar vilket ligger

narmare medianen pa 5 ar.

5.2.5 Initial kursfordandring

Uppgang

20,98%

Medel
Min

-50%

Max

220%

Tabell 2 — Initial kursforandring
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Den initiala kursforandringen pa de 44 bolagen i urvalet har varit av stor variation och
varierat mellan -50 procent och 220 procent. Den genomsnittliga kursférdndringen

ligger pa 21 ungefar procent.

5.3 Resultat

| resultatdelen kommer forfattarna att pa variabelniva undersoka hur stor inverkan de
olika variablerna har pa den initiala kursférandringen. Forst presenteras ett test som
visar till hur stor del de oberoende variablerna kan forklara den beroende variabeln,
Uppgang. Vidare presenteras ett fonster som visar huruvida regressionen kan forutspa
utfallet. Dessa tva tillsammans utgor ett matt pa hur val den logistiska regressionen &r
applicerbar pa datamaterialet i undersokningen. Till sist presenteras om det foreligger
ett samband mellan de oberoende och den beroende variabeln.

Model Summary

Step -2 Log Cox & SnellR Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 31,172° ,465 ,631

a. Estimation terminated at iteration number 7 because

parameter estimates changed by less than ,001.

Tabell 3 — Model Summary

Fonstret ovan aterger hur val modellen passar undersokningen och till hur stor del
forklaring till uppgangen ges av de testade variablerna. Forfattarna kommer endast att
titta pa de tva senare output-vardena da det forsta, -2 Log Likelihood, inte har nagon
storre betydelse i detta sammanhang. De tva senare output-vardena Cox & Snell R
Square och Nagelkerke R Square &r métvarden anpassade for logistiska regressioner
och kan liknas vid det vanligare R Sgaure-mattet som anvénds vid en vanlig
regressionsanalys. Talen gar fran O till 1 och indikerar till hur stor del de oberoende

variablerna kan beskriva den beroende variabeln.”

0 pallant 2010, 175-179

29



Som tabellen ovan visar, utmats 0,465 som Cox & Snell R Square och 0,631 som
Nagelkerke R Square. Detta innebér att enligt Cox & Snell R Square-testet forklaras
46,5% av uppgangen av de oberoende variablerna forfattarna valt att testa. Likasa
forklaras enligt Nagelkerke R Square 63,1% av uppgangen av de oberoende

variablerna.
Classification Table?
Observed Predicted
Uppgang10 Percentage
0 1 Correct
13 4 76,5
Uppgang10
Step 1 1 3 24 88,9
Overall Percentage 84,1

a. The cut value is ,500

Tabell 4 — Classification Table

| fonstret ovan, Classification Table, presenteras en lattolkad bild 6ver huruvida testet
kan forutspa de oberoende variablernas inverkan pa uppgangen. De tva forsta raderna
visar att modellen lyckades forutspa 13 av de 17 som gick ner och 24 av de 27 som
gick upp. Langst ner till hoger kan man sedan utlasa att modellen forutspadde 84,1%

av utfallen med korrekta gissningar.”

Nedan presenteras den sista delen frdn den logistiska regressionen. Detta har

forfattarna valt att presentera pa variabelniva for att ge en tydligare presentation.

™ pallant 2010, 175-179
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5.3.1 Bransch

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
LakemedelMedicin 0,775 1,742 0,198 1 0,657 2,17
Industri 2,275 2,036 1,249 1 0,264 9,73
Tjanster -3,05 2,677 1,298 1 0,255 0,047
DatalT 0,269 1,948 0,019 1 0,89 1,309
Ravaror -1,625 2,486 0,427 1 0,513 0,197

Tabell 5 — Logistisk regression: Bransch."

Den logistiska regressionen visar inget signifikant samband géllande bransch, med
detta menas att det inte gar att statistiskt sékerstalla att en viss branschtillhérighet har
inverkan pa positiv initial kursforandring. Det gar inte heller att faststalla nagra

egentliga trender da signifikansnivaerna ar for laga.

For att genomfora den logistiska regressionsanalysen med Bransch-variabeln sa
anvandes Bransch-kategorin Ovriga som en referensvariabel vilket gor att den faller
bort och inte gar att analyseras med hjalp av den logistiska regressionen. Om man
istallet ser till korrelationstestet visar Ovriga inte heller har ndgon signifikans, vilket
gor att forfattarna aven kan utesluta att Bransch-kategorin Ovriga har ett statistiskt

sakerstallt samband med uppgang.”®

5.3.2 Teckningskurs

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Teckningskurs 0,218] 0,093 5,494 1| 0,019/ 0,804

Tabell 6 — Logistisk regression: Teckningskurs.”

Teckningskurs som variabel visade sig ha ett statistiskt signifikant resultat med ett
negativt B-varde. Detta innebdar att en l&gre teckningskurs 6kar sannolikheten for att

nyintroduktionen far en positiv initial kursforandring.

"2 Bilaga 1 — Logistisk regression
* Bilaga 2 — Korrelationstest
" Bilaga 1 — Logistisk regression
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5.3.3 Market to book

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

MtB 0,119] 0,061 | 3,849 1] 0,05 | 1,127

Tabell 7 — Logistisk regression: Market to book.”

Market to book som variabel ar signifikant pa 95-procentnivan och B-vardet visar att
ju hogre Market to book-ratio bolaget har, det vill sdga marknadsvarde, desto storre ar

sannolikheten att aktien far en positiv initial kursforandring.

5.3.4 Bolagets élder

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Bolagetsalder -0,573| 0,222] 6,673 | 1| 0,01] 0,564

Tabell 8 — Logistisk regression: Bolagets alder."

Variabeln Bolagets alder fick ett statistiskt signifikant samband pa 99-procentsnivan.
Variabelns B-varde visas enligt tabellen ovan vara negativt vilket innebdr att ju yngre
foretagen som nyintroduceras &r, desto storre sannolikhet &r det att den initiala

kursférandringen blir positiv.

5.3.5 Omsittning

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Omséttning 0| 0 2,194] 1] 0,139 |

Tabell 9 — Logistisk regression: Omsattning.”’

Resultatet rorande variabeln Omséttning var inte statistiskt signifikant och dess B-
varde var 0. Det betyder att det inte gar att dra ndgon direkt slutsats kring

omsattningens inverkan pa den initiala kursforandringen.

"> Bilaga 1 — Logistisk regression
"® Bilaga 1 — Logistisk regression
" Bilaga 1 — Logistisk regression
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5.3.6 Veckodag

Variables in the Equation

S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Mandag -1,317 1,414 0,868 1 0,351 0,268
Tisdag 0,398 1,494 0,071 1 0,79 1,488
Onsdag 7,551 3,098 5,942 1 0,015 1903,137
Torsdag 0,828 1,969 0,177 1 0,674 2,29

Tabell 10 — Logistisk regression: Veckodag.”

Av de fem veckodagar som testades sa var det endast Onsdag som uppvisade ett

statistiskt signifikant resultat och dess B-varde var positivt. Det positiva B-vardet

visar att det vid en nyintroduktion &r en storre sannolikhet att fa en positiv initial

kursforandring en Onsdag an pa de andra veckodagarna.

De andra veckodagarna uppvisade inga signifikanta resultat och de signifikansnivaer

som uppmattes dr sapass langt ifran den accepterade nivan att det inte gar att utlasa

nagra trender. Da Fredag faller bort som referensvaribel kan forfattarna inte analysera

denna med hjalp av den logistiska regressionen. Ser man istéllet till korrelationstestet

visar variabeln Fredag inte heller nagon signifikans vilket gor att forfattarna aven kan

utesluta att fredagar har en paverkan pa uppgang.”

’® Bilaga 1 — Logistisk regression
" Bilaga 2 - Korrelationstest
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6 Analys

Detta kapitel syftar till att analysera de resultat som presenterades i foregaende
kapitel, for att sedan knytas samman med de teorier som presenterades tidigare i

uppsatsen.

6.1 Bortfall av bolag

Av de 84 bolag som initialt fanns i studien, alltsd de som gjorde en introduktion pa
Aktietorget mellan 2009 och oktober 2013, klarade sig 44 stycken sig genom
urvalsprocessen. Forfattarna hade alltsa ett bortfall pa totalt 40 bolag, vilket ger oss en
bortfallsandel pa 47,6 procent. Bortfallet av bolag berodde bland annat pa att manga
bolag bytte fran en annan handelsplats till Aktietorget. Andra bolag foll bort for att de
helt enkelt inte hade ndgon verksamhet langre. Ett bortfall pa 47,6 procent bor i detta

sammanhang ses som rimligt.

6.2 Foretagets alder och bransch

Efter att ha genomfort den logistiska regressionen ser forfattarna att yngre bolag har
en hogre initial kursforandring an éldre bolag. Detta skiljer sig fran tidigare forskning
gjord av Clark pa den amerikanska borsen, som istéllet visade att aldre bolag har en
battre aktieutveckling. Den tidigare studien ar dock gjord pa en reglerad bors i USA,
vilket skiljer sig fran var studie genomford pa Aktietorget, som ar en mindre reglerad
marknadsplats. Vart resultat visar dock pa stark signifikans att yngre bolag har battre
initial kursforandring och det bor téankas pa att studien av Clark inte dr begransad till
avkastningen vid forsta dagen utan undersoker enmanads- och tredrsperspektiv vilket

kan vara en stor faktor till resultatens skillnader.

Clarks undersokning visade dock att for teknologibranschen var det omvant déar
istallet yngre foretag presterade battre. Eftersom de bolag som introduceras pa
Aktietorget ofta & mindre och mer lika teknologiska bolag i sin utformning kan detta

vara en bidragande faktor till att den laga alderns signifikans i undersokningen.
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I den logistiska regressionen visade ingen av branscherna ett statistisk sékerstéllt
samband med positiv initial kursforandring. | vart urval gick det inte heller att
faststalla nagra egentliga trender for vilka branscher som presterar bast. |
undersokningen har forfattarna darmed inte kunnat se nagot samband mellan positiv
initial kursforandring och bransch. Det kan dock tankas att det i enlighet med Clarks
studie skulle kunna finnas ett samband med avkastning pa langre sikt da Clark i sin

studie sag en skillnad mellan hogteknologiska och icke teknologiska foretag.

6.3 Market to book

Resultatet visar pa att en hog Market to book-ratio har positiv inverkan pa den initiala
kursférandringen. Ju hogre marknadsvarde ett bolag har i forhallande till det bokforda
vardet, desto hogre initial kursforandring uppstar. Market to book-ration kan kopplas
samman med forvantningar pa bolaget i fraga, da man jamfor det faktiska
bolagsvardet med vardet marknaden satter pa bolaget, skillnaden dar emellan ar
antingen en under- eller en évervardering. Ar det Gvervirderat kan man saga att
marknaden har hdga forvantningar pa bolaget och &r det undervérderat har marknaden

laga forvantningar. Alltsa speglas marknadens forvantningar i Market to book-ration.

Resultatet fran var undersokning starker sambandet mellan hog Market to book-ratio
och positiv initial kursforandring da det pavisas ett statistiskt sakerstallt samband.
Detta ar inget forvanande da ett bolag med hdga forvantningar fran marknaden borde
skapa storre handel och darmed positiv initial kursfordndring. Att ett bolag med héga
forvantningar fran marknaden leder till storre handel i aktien kan beskrivas av
kaskadhypotesen som séger att investerare tenderar att félja strommen, det vill saga

gora likadant som Ovriga investerare.

En annan teori som styrker det samband forfattarna ser mellan hdg Market to book-
ratio och positiv initial kursfordndring ar att féretag som tillndr branscher som
k&nnetecknas av en genomsnittligt hog Market to book-ratio tenderar att i storre
utstrackning lista sig pa nagon handelsplattform. Detta beror pa att dgarna till dessa
bolag vill dra nytta av den underprissattning som férekommer vid nyintroduktioner.

Har ser forfattarna att &gare till bolag med hég Market to book-ratio vill se en
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underprissattning av aktien. Darmed pavisas aterigen sambandet mellan en hdg

Market to book-ratio och en positiv initial kursférandring.

6.4 Teckningskurs

Den empiriska datan visar att laga teckningskurser oftare ger en positiv initial
kursforandring an teckningskurser som sétts hogre. Detta resultat stimmer Overens
med tidigare forskningsresultat inom omradet. Den har undersokningen har inte tittat
pa huruvida teckningskursen medvetet varit satt pa en lag niva eller om det skett
omedvetet. Litteraturen inom omradet ger sina forslag och en majlig forklaring till
detta samband skulle kunna vara den sa kallade signaleringshypotesen, vilket innebar
att foretaget sjalvmant satter ett lagt teckningspris for att sakerstélla en positiv initial
kursforandring. Detta for att skapa en positiv bild av foretaget.

Da Sverige ses som ett land dar foretag l16per hog risk att bli utsatta for en rattsprocess
vid en nyintroduktion, kan en annan del av férklaringen ligga i att introduktionspriset
medvetet satts lagre for att undvika efterféljande rattsprocesser till foljd av for hogt

satt teckningskurs.

En lagre teckningskurs Okar dven chanserna att fler investerare tecknar sig. Enligt
kaskadhypotesen sa foljer manniskor strommen och ifall andra investerare tecknar sig
i en specifik nyintroduktion blir man sjalv mer bendgna att investera. En hdg
teckningskurs skulle mojligtvis kunna skrdmma bort potentiella kunder och i

slutdndan resultera i ett flockbeteende at det motsatta hallet.

6.5 Omsiittning

Resultatet fran den empiriska undersokningen visar pa ett icke signifikant resultat
rorande foretagets omsattning i relation till den initiala kursférdndringen. Detta
betyder att det inte gar att se nagot samband mellan foretagets omséattning och dess
initiala kursforandring. Vid jamforelser mellan stérre och mindre foretag har man
tidigare sett sambandet att sma foretag har hogre initial kursforandring &n stora

foretag.
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En del av den tidigare forskningen har dven varit inriktad pa skillnader mellan
foretagens storlek uppdelad i Kluster, exempelvis Small-, Medium- och Large Cap och
inte specifika omsattningsnivaer. En mojlig forklaring till de icke signifikanta
resultaten kan vara att forfattarna valde att inte géra nagon klusteruppdelning.

6.6 Veckodag

Precis som tidigare forskning pavisat sa sker flest borsintroduktioner pa fredagar, sa
aven i var studie, dar nastan 30 procent av nyintroduktionerna skedde pa en fredag. |
ovrigt sa frangar resultatet av var studie tidigare forskning nar det kommer till
veckodag som variabel. Tidigare forskning har visat att de nyintroduktioner som sker
pa en mandag har den hogsta initiala kursforandringen. Var studie visar daremot att
det &r pa onsdagar som den storsta chansen till positiv initial kursférandring finns.

Endast nar onsdagen testades mot initial kursférdndring gick det att se en statistisk
signifikans, dvriga veckodagar visade ingen signifikans. Regressionen visade att om
bolaget listar sig pa en onsdag, ar sannolikheten storre att fa en positiv initial
kursférandring an om bolaget goér sin nyintroduktion en annan veckodag.
Signifikansnivan pa 6vriga veckodagar var séa lag att inte ens trender gick att urskilja

fran datamaterialet och forfattarna valjer darfor inte att kommentera dessa narmare.

Det var studie visar motsager alltsd tidigare forskning om den sa kallade
veckodagseffekten. Anledningen till att forfattarna har far ett skilt resultat, alltsa en
annan veckodag, kan bero pa att just veckodagseffekten ar ett av de manga
svarforklarade fenomenen pa aktiemarknaden. Det finns ingen egentlig grund till att
veckodagen skulle spela roll pa samma satt som till exempel ett visst nyckeltal skulle
spela roll vid en nyintroduktion. Att veckodagen spelar roll &r konstaterat i denna
studie och av andra, men att den specifika veckodagen ar en annan i var studie ar svart

att hitta en anledning till eftersom fenomenet i sig ar svarforklarat.
En mojlighet kan dock vara att den bésta veckodagen att introduceras pa kan skilja sig

beroende pa vilken marknadsplats som testas da veckodagen som variabel egentligen

inte speglar hur bra bolaget i sig ar.
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6.7 Underprissittning

Med hjélp av Cox & Snell R Square- och Nagelkerke R Square-védrdena har
forfattarna kunnat rakna ut till hur stor grad undersokningens oberoende variabler kan
beskriva den beroende variabeln Uppgang. Cox & Snell R Square-vérdet visade att
46,5 procent av de oberoende variablerna kunde forklara den beroende, medan
Nagelkerke R Square-vardet visade att 63,1 procent av de oberoende variablerna
kunde forklara den beroende.

Var kan da den resterande forklaringen till uppgangen ligga? Da undersdkningen pa
de utvalda foretagen ger en genomsnittlig initial kursférandring pa 21 procent kan det
tankas mojligt att teorierna om underprissattning ar applicerbara dven pa Aktietorget,
eftersom det &ven har existerar underprissattning. Dessa teorier kan vara en del av
forklaringen till den resterande uppgangen som inte de oberoende variablerna kan

forklara.

Vinnarens forbannelse som tidigare namnts vara en av de mest frekvent diskuterade
teorierna och bygger pa att investerare har tillgang till olika mycket information,
vilket vid handel kan satta den oinformerade investeraren med ett innehav av aktier
kopta till ett pris ingen annan &r villig att betala. En del av resterande forklaringen for
positiv initial kursforandring kan alltsa vara att emittenterna medvetet valjer att sétta
ett lagre pris vid introduktion for att pa sa satt skydda investerare fran vinnarens

forbannelse.

Forklaring till underprissattningen som leder till positiv initial kursforandring kan
ocksa finnas i den sa kallade signaleringshypotesen, dar man genom att sétta ett lagre
pris signalerar hog kvalitet samtidigt som man lamnar en positiv bild hos
investeraren. En annan mojlig vinkel pa signaleringshypotesen ar att foretagen
samtidigt som de signalerar hog kvalitet skapar en kaskadeffekt genom att medvetet
underprissatta aktierna och pa sa satt skapa hogre initial kursforandring. Nar en
investerare ser en aktie med hog kursuppgang och stor handel valjer manga att da

folja strommen och pa sa satt blir aktien mer attraktiv.
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En sista teori som skulle kunna forklara varfor aktiepriset stiger pa forsta
handelsdagen &r lawsuit avoidance-hypotesen. Denna teori bygger pa att foretaget
anvander en underwriter vid listningen pa handelsplattformen. Underwritern valjer vid
listning att medvetet underprissatta aktien, da ett for hogt aktiepris kan leda till att

underwritern blir stamd och far forsamrat rykte.
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7. Slutsats

Vart syfte med uppsatsen var att undersoka vilka variabler som har storst inverkan pa
den initiala kursforandringen hos bolag som listas pa Aktietorget. Vart mal var att
konstruera en mall fér hur man i framtiden ska ténka vid investering i
nyintroduktioner pa Aktietorget, for att kunna minimera risk och maximera vinst, det
vill sdga oka chansen for att investera i bolag som kommer ha en positiv initial

kursforandring.

Efter att ha testat sex olika variabler for hur val de forklarar en positiv initial
kursforandring kunde det konstateras att fyra av dessa visade sig ha ett signifikant
samband med Uppgang. Darmed kunde forfattarna besvara vara fragestallningar. De
fyra variablerna var Teckningskurs, Market to book-ratio, Alder och Veckodag. Vid
investering i en nyintroduktion pd Aktietorget ar det alltsa dessa fyra variabler man

ska beakta.

Med detta sagt kan forfattarna konstruera en mall for att 6ka chansen for positiv initial

kursférandring. En investerare ska soka efter foretag med:

- Lag teckningskurs

- H6g Market to book-ratio
- Unga foretag

- Introduktioner pa onsdagar

Som investerare bor man alltsa investera i nyintroduktioner dar foretaget uppfyller ett
eller flera av dessa kriterier. Da ar sannolikheten storre att man investerar i ett bolag
som far en positiv initial kursforandring, &n om man slumpvis skulle vélja foretag att
investera i. FOr att maximera sannolikheten for positiv initial kursférandring ar det
bésta investeringsalternativet att hitta en nyintroduktion dar bolaget uppfyller alla

dessa kriterier.
Resultatet i denna uppsats kan anvandas, precis som syftet antyder, for att investera i

nyintroduktioner pa Aktietorget. Tanken &r alltsa att man som investerare ska kunna

se till dessa variabler som visat sig ha ett samband med uppgang for att sedan valja
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vilken nyintroduktion man ska investera i utifran det. Uppsatsen kan dven anvandas

som grund for framtida studier inom amnet.

Da det har visat sig att mellan 46,5 och 63,1 procent av den initiala kursférandringen
kan forklaras genom de variabler som testats i studien drar forfattarna slutsatsen att en
del av underprissattningen forklaras genom andra faktorer &n de testade variablerna.
De teorier forfattarna har behandlat i uppsatsen ar nagra av de mest diskuterade inom
amnet och skulle tillsammans med de testade variablerna ge en helhetsbild av
fenomenet underprissattning. Da skulle man forutom rent sifferméassiga faktorer dven
se till psykologiska aspekter som forklaring for den underprissattning som rader pa
aktiemarknaden. Skulle man studera en kombination av de valda variablerna
tillsammans med teorierna kring amnet, &r det majligt att man skulle kunna fa en mer
komplett investeringsmall for nyintroduktioner. Med en sadan mall skulle man kunna
fa en storre traffsakerhet i sina investeringar och sannolikheten for att investera i
nyintroduktioner med positiv initial kursforandring skulle 0ka ytterligare. Detta &r
dock en mer komplex studie att genomfora och lampar sig snarare for forskning pa

hogre niva.

Avslutningsvis kan forfattarna konstatera att resultaten i denna studie till viss del
skiljer sig fran tidigare forskning pa marknadsplatser varlden éver, men att det finns
skal for skillnaderna. Detsamma géller for hur stor del de testade variablerna kan
forklara uppgangen, varvid en del av forklaringen inte kan statistiskt sékerstallas.

Detta inbjuder till vidare forskning inom &mnet.

7.1 Forslag till vidare forskning

Eftersom uppsatsen har varit begransad till att enbart studera sex olika variablers
paverkan pa kursforandring, finns det givetvis utrymme for en liknande studie som
behandlar andra variabler och dess paverkan. Trots att det finns grund till att just
dessa sex variabler har undersckts i denna studie, sa finns det sannolikt fler variabler

som kan vara av intresse att studera i en liknande studie.

Vad man kan fraga sig av resultatet av denna studie ar om det ar applicerbart pa andra

marknadsplatser dn enbart Aktietorget. Skulle det vara mojligt att anvdnda samma
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mall vid investering i nyintroduktioner pa Stockholmsborsen, eller till och med pa
borser utomlands? Man kan dven fraga sig att om man inte kan applicera denna mall
pa andra marknadsplatser, vilka variabler ska man da beakta nar man investerar i
nyintroduktioner dar? Dessa fragestallningar skulle kunna vara intressanta att

inkludera i vidare forskning kring &mnet.

Var undersokning undersokte bolag som introducerats pa Aktietorget mellan aren
2009 och 2013, det vill saga fem ar. Detta resulterade i ett urval om 44 bolag. Man
skulle kunna tanka sig att en studie som behandlade en langre tidsperiod &n vara fem
ar kan vara av intresse for att skapa ett annu starkare statistiskt sakerstéllt samband

mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln.

Denna undersdkning ar begransad till att studera initial kursforandring, det vill sdga
kursrorelser pa den forsta handelsdagen. Ett forslag till vidare studier kan vara att
jamfora variablernas betydelse vid olika tidsperioder och pa sa satt fa en mer
utarbetad mall som narmare beskriver de oberoende variablernas betydelse i olika

tidsperioder.
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203 Web Group AB

Arsredovisningar 2010
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Arsredovisningar 2011

NordIQ Goteborg AB
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Business Control Systems Sverige AB
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Enzymatica AB

AroCell AB
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FDT System Holding AB

Respiratorius AB
Gullberg & Jansson AB

Latvian Forest Company AB

RLS Global AB

Medfield Diagnostics AB
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Arsredovisningar 2013

Arc Aroma Pure AB
ProstalLund AB

A1M Pharma AB
Emotra AB

TiksPac AB
Synthetic MR AB
Serstech AB
Recyctec Holding AB
Vivoline Medical AB
Mr Green & Co AB
Gripen Oil & Gas AB
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Bilaga 1 — Logistisk regression

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

LakemedelMedicin 75 1,742 ,198 1 ,657 2,170
Industri 2,275 2,036 1,249 1 ,264 9,730
Tjanster -3,050 2,677 1,298 1 ,255 ,047
DatalT ,269 1,948 ,019 1 ,890 1,309
Ravaror -1,625 2,486 427 1 ,513 ,197
Teckningskurs -,218 ,093 5,494 1 ,019 ,804

a MtB ,119 ,061 3,849 1 ,050 1,127
Sept Bolagetsalder -,573 ,222 6,673 1 ,010 ,564
Omséttning ,000 ,000 2,194 1 ,139 1,000
Mandag -1,317 1,414 ,868 1 ,351 ,268
Tisdag ,398 1,494 ,071 1 ,790 1,488
Onsdag 7,551 3,098 5,942 1 ,015| 1903,137
Torsdag ,828 1,969 177 1 ,674 2,290
Constant 3,386 2,057 2,710 1 ,100 29,538

a. Variable(s) entered on step 1: LakemedelMedicin, Industri, Tjanster, DatalT, Ravaror, Teckningskurs, MtB,

Bolagetsalder, Omsattning, Mandag, Tisdag, Onsdag, Torsdag.
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Bilaga 2 - Korrelationstest

Correlations

Lakemedel

Teckningsk

Bolagetsald

Uppgang 1o | -aeres Industri Tianster DatalT Ravaror Ovrigt o, MtB p Omsittning | Mandag Tisdag Onsdag Torsdag Fredag
oA 1 0,018, 0.096 -0.229 -0.01 0.029 0.089 -0,189 0.273 -0,235 -0,202 0.055 0.011 0,208, -0.074 -0,202
Uppgang10 ,_.W,mmmw\ 0,91 0,535 0,135 0,948 0,849 0,568 0,22 0,072 0,125 0,19 0,722 0,943 0,176 0,634 0,188
N a4 44 44 a4 44 44 44 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4
) MMNM_MM_.G: 0,018 1 -, 4107 -,.300° -0,271 -0,204 -0,239 0,228 -0,114 -0,054 -0,236 -0,149 0,011 0,041 0,09 0,028
U_mm%mﬁw_am_ Mmmhw. 0,91 0,006 0,048 0,076 0,183 0,118 0,136/ 0,463 0,727 0,123 0,334 0,943 0,792 0,563 0.856
N a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
MMN.M_M_”_,O: 0,096 -,410" 1 0,215 -0,194. -0,147 -0,171 -0,096 -0,141 395" -0,041 -0,141 0,166 0,224 -0,171 -0,113
Industri _mm,_mmhw. 0,535 0,008 0,16 0,207 0,342 0,266 0,537 0,361 0,008 0,79 0,363 0,281 0,145 0,266 0,463
N 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
WM.WMM_GNH__DJ -0,229 -,300" -0.215 1 -0,142 -0,107 -0,126 0,158 0,061 -0,021 513" -0,037 -0,016 0,101 -0,126 0,033
Tianster _m.m,.m_“omn,.uw‘ 0,135 0,048 0,16 0,357 0,487 0,416 0,305 0,692 0,892 o 0,81 0,92 0,516 0,416 0,832
N a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
MMWMM_M”_.UJ -0,01 -0,271 -0,194 -0,142 1 -0,097 -0,113 -0,161 0,224 -0,062 -0,081 -0,004 -0,169 -0,194 0,136 0,239
DatalT Nmmhw. 0,948 0,076 0,207 0,357 0,532 0,464 0,295, 0,144 0,689 0,601 0,979 0,273 0,207 0,379 0,118
N 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44
Mwwnom_wmoj 0,029 -0,204 -0.147 -0,107 -0,097 1 -0,086 -0.177 0,072 -0,157 -0,099 3107 -0,128 -0,147 0.228 -0,175
Ravaror Mm..whww‘ 0,849 0,183 0,342 0,487 0,532 0,581 0,252 0,642 0,31 0,523 0,041 0,409 0,342 0,136 0,255
N 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44
NN.N_HM_M.,_.JJ 0,089 -0,239 -0,171 -0,126 -0,113 -0,086 1 -0,099 0,012 -0,254 0,019 0,232 0,056 -0,171 -0,1 -0,032
Ovrigt M_.w..wnﬁ_w\ 0,568 0,118 0,266 0,416 0,464 0,581 0,524 0,94 0,096 0,902 0,13 0,719 0,266 0,518 0,839
N 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
MMWHM_MM"DJ -0,189 0,228 -0,096 0,158 -0,161 -0,177 -0,099 1 -0,042 -0,168 -0,086 -0,095 -0,065 0,168 -0,136 0,071
Jeckningsk  sig. (2- 0,22 0,136 0,537 0,305 0,295 0,252 0,524 0,786 0.275 0,578 0,541 0.676 0,277 0,377 0.649
urs tailed) " . ' " " ) " ’ " " ’ " " ’ "
N 44 a4 44 44 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
MM.”HM_M_”_U] 0,273 -0,114 -0,141 0,061 0,224 0,072 0,012 -0,042 1 -0,186 -0,118 0,239 -0,092 -0,126 -0,104 0,049
mte M_m_ummw. 0,072 0,463 0,361 0,692 0,144 0,642 0,94 0,786 0,227 0,445 0,119 0,552 0,413 0,503 0,754
N 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44
mwwnw_wﬂ_oj -0,235 -0,054 3957 -0,021 -0,062 -0,157 -0,254 -0,168 -0,186 1 0.145 -,357 0,059 0,236 0,102 -0.016
M_uu_mum.mm_u M%“wmw\ 0,125 0,727 0,008 0,892 0,689 0,31 0,096 0,275 0,227 0,348 0,017 0,703 0,123 0,51 0,92
N a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
Mww_wmm_wm__o: -0,202 -0,236 -0,041 5137 -0,081 -0,099 0,019 -0,086 -0,118 0,145 1 0,002 0,24 0,074 -0,105 -0,206
Omsittning Mmmhw. 0,19 0,123 0,79 o 0,601 0,523 0,902 0,578 0,445 0,348 0,991 0,116 0,634 0,496 0,18
N a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
MMN.M_M_”_,O: 0,055 -0,149 -0,141 -0,037 -0,004 ,310° 0,232 -0,095. 0,239 -.357" 0,002 1 -0,239 -0,275 -0,16 -.328°
Mandag _mm,_m..mnﬂ_w. 0,722 0,334 0,363 0,81 0,979 0,041 0,13 0,541 0,119 0,017 0,991 0,118 0,071 0,298 0,03
N 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
MM.WMM_MH__,OJ 0,011 0,011 0,166 -0,016 -0,169 -0,128 0,056 -0,065 -0,092 0,059 0.24 -0,239 1 -0.256 -0,149 -,305"
Tisdag _m.m,.m_“omn,.uw‘ 0,943 0,943 0,281 0,92 0,273 0,409 0,719 0,676 0,552 0,703 0,116 0,118 0,094 0,334 0,044
N a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4 a4 44 a4
MMWMM_M”_E] 0,208 0,041 0,224 0,101 -0,194 -0,147 -0,171 0,168 -0,126 0,236 0,074 -0,275 -0,256 1 -0,171 ~.351°
Onsdag Nmmhw. 0,176 0,792 0,145 0,516 0,207 0,342 0,266 0,277 0,413 0,123 0,634 0,071 0,094 0,266 0,019
N 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44
Mwwnom_wmoj -0,074 0,09 -0,171 -0,126 0,136/ 0,228 -0,1 -0,136 -0,104 0,102 -0,1086 -0,16 -0,149 -0,171 1 -0,205
Torsdag _an.whww‘ 0,634 0,563 0,266 0,416 0,379 0,136 0,518 0,377 0,503 0,51 0,496 0,298 0,334 0,266 0,182
N 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44 a4 44 44
Mwwumm_wﬂ_.oa -0,202 0,028 -0,113 0,033 0,239 -0,175 -0,032 0,071 0,049 -0,016 -0,206 -,328" -,305° -,351° -0,205 1
Fredag Mmmmw. 0.188 0.856 0.463 0.832 0.118 0.255 0.839 0.649 0,754 0.92 0.18 0.03 0,044 0.019 0.182
N 44 a4 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

**. Correlation is sig

icant at the 0.01
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

level (2-taile
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