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Sammanfattning

Titel: Borsintroduktioner och konkurrenter

Datum: 24 maj 2016

Amne: Finansiering

Forfattare: Niklas Wilsson & Niklas Svenson

Nyckelord: Eventstudie, Effektiva marknadshypotesen, Signalteori, IPO, Borsintroduktion,
asymmetrisk information.

Syfte: Studiens syfte var att kartligga om bdrsintroduktioner hade nagon paverkan pa
konkurrerande foretag.

Teori: Den effektiva marknadshypotesen, Signalteori och asymmetrisk information.

Metod: Studien anvénde en kvantitativ typ som 6vergripande forskningsdesign. En deduktiv
ansats anvandes dar teorier 1dg som grund till skapandet av hypoteser. Tillvagagangssattet var
med en eventstudie som ld&mpar sig bra for stora mangder data. Studien anvénde aktiekurser
fran 243 konkurrerande foretag.

Resultat: En sammanstallning gjordes av konkurrerande foretags abnormala avkastning vilket
inte visade nagot tydligt monster for att paverkan finns. Vid test av hypoteser forkastades bade
hypoteserna vilket gav resultatet att ingen paverkan fanns.

Analys: Enligt tidigare forskning och teorier borde en paverkan kunna utlasas. Skillnaden pa
urval kan vara en anledning att tidigare studier fatt andra resultat.

Slutsats: Den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen gjorde rorelser vid de olika
matdagarna nagot monster gar inte att urskilja och den insamlade data som anvéndes visade
inget signifikant resultat vid hypotestest.



Abstract
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Date: May 24 2016
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Author: Niklas Wilsson & Niklas Svenson
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Purpose: The purpose of the study was to analyze whether initial public offerings had an impact
on rival firms.

Theory: The efficient market hypothesis model, Information asymmetry and the signal theory.
Method: A quantitative approach in the methodology has been undertaken where an event
study was constructed in order to measure cumulative average abnormal return. The empirical
data used in the study consists of 243 rival firms that had an initial public offering occurring in
their industry. Two hypotheses have been tested using the simple t-test.

Results: A compilation of the abnormal return of rival firms was made which showed no clear
patterns of an impact taking place. When testing the two hypotheses both were rejected which
showed that no significant impact took place.

Analysis: According to previous research and theories an impact on the rival firms should have
shown but the different sample might be the reason of our results being different.

Conclusion: Due to the two hypotheses being rejected the event study finds no significant
evidence of an abnormal return occurring in connection to the initial public offering of a rival
firm.



Begreppsdefinition

SIC-code (Standard Industrial Classification Code) - Internationell kod for klassificering
av branscher.

SNI-kod (Svensk Naringsgrensindelning) - Kod i Sverige for att klassificera branscher.

Konkurrerande foretag — | denna studie definierat som foretag som befinner sig i samma
bransch sett till SNI-kod.

IPO (Initial Public Offering) — Borsnotering, nar ett foretag emitterar aktier publikt.

AR — Abnormal return — Abnormal avkastning.

CAR - Cumulative Abnormal Return — Kumulativ abnormal avkastning.

CAAR — Cumulative Average Abnormal Return — Genomsnittlig kumulativ abnormal
avkastning.
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1. Inledning

| detta kapital presenteras forst en évergripande bakgrund om hur foretag kapitaliserar sig och
avslutas med en narmare beskrivning av borsintroduktioner. Vidare presenteras tidigare
forskning och diskussion om olika effekter som bérsintroduktioner har pa sina konkurrenter.
Kapitlet avslutas med fragestallning, syfte och disposition for studien.

1.1 Bakgrund

For att externt 6ka sitt kapital finns det tva dvergripande vagar ett foretag kan vélja att ga. Den
ena vagen ar genom att ta lan som och den andra véagen ar att salja andelar i foretaget, antingen
privat eller 6ppet pa en aktiemarknad, vilket vid det forsta tillfallet kallas for borsintroduktion
eller IPO (initial public offering) (Hillier et al. s. 529). Vilken vag ett foretag valjer att ga kan
forklaras med hjalp av olika teorier och modeller. Modigliani & Miller (1958) presenterade sina
propositioner angaende kapitalstruktur och enligt dem bor ett foretag enbart finansieras genom
Ian da den inte tar hansyn till viktiga faktorer som finansiella svarigheter och konkurskostnader.
Aven The Pecking Order Theory foresprakar 1an som det béttre alternativet da det medfor en
mindre risk jamfort med att ta in kapital genom forsaljning av vardepapper i foretaget. Teorin
tar dven upp asymmetrisk informationsfordelning som en viktig faktor da foretag vill sélja
aktier nar marknadsvardet 6verskrider det bokforda vardet. Cheferna pa ett foretag har tillgang
till mer information &n investerarna vilket ar kant av bada parterna och leder till att aktiekursen
sjunker da investerare avvaktar med att kdpa. Att finansiera via lan bor darfor utnyttjas i full
utstrackning innan foretag kommer till det stadiet att de maste sélja andelar i foretaget i form
av aktier (Hillier et al. s. 453).

Att ta in kapital genom att borsintroducera foretaget klassas inte som en sista utvag av alla utan
for flertalet entreprendrer ses det som den ultimata drémmen att lyckas bygga upp ett foretag
som sedan blir introducerat pa bérsen (Hillier et al. s. 528). Med detta i baktanke kan det aven
antas att IPO ar nagot som visar att ett foretag har natt langt i sin utveckling.

| Sverige finns det ett flertal olika marknader och handelsplatser for foretag introducera sig pa.
Vilken marknad eller handelsplats ett foretag véljer att etablera sig pa ar upp till foretaget da
det &r olika regler som maste foljas for de olika platserna (Lindahl 2016). Dessa regler kan vara
hur foretag maste redovisa och dela information pa, samt hur de &r organiserade for att foretagen
ska ge fortroende till marknaden (Lindahl 2016). En tydlig 6kning av bdrsintroduktioner har
synts pa stockholmsborsen och pd OMX Nasdaq Stockholm slogs rekord 2015 med 6ver 70
introduktioner vilket inte hant tidigare (Sveriges Radio 2015).

1.2 Problemdiskussion

Borsintroduktioner kan goras av olika anledningar men det finns dven mojligheter att olika
konsekvenser kan uppsta nar en borsintroduktion annonseras och genomfors. Vilken paverkan
en borsintroduktion har finns det tidigare studier om hur foretag i en bransch paverkas av att ett
foretag borsintroduceras.

Hsu et al. (2010) visar att borsintroduktioner har en negativ inverkan pa konkurrerande foretag
inom branschen genom att deras aktieavkastning blir lagre. Undersokningen pekar dven pa att
nar ett foretag tar tillbaka sin borsintroduktion paverkas de redan etablerade foretagen i
branschen positivt. Denna undersékning kommer i sina slutsatser fram till att foretag inom
samma bransch paverkas av borsintroduktioner vilket skapar en grund for att undersoka amnet
djupare (Hsu et al. 2010).
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Till skillnad fran foregaende undersokning patalar (Akhigbe et al. 2003) att det inte finns nagra
betydande effekter av borsintroduktioner mellan konkurrerande foretag sa lange det ror sig om
vanliga medelstora foretag. De kommer dock fram till att det finns betydande effekter av
negativ art da stora borsintroduktioner gors inom exempelvis hogrisk-branscher eller hogt
konkurrenssatta branscher.

Vidare i studien (Lee et al. 2011) undersoktes borsintroduktioners paverkan pa konkurrerande
foretags varde inom branschen datorrelaterade tjanster. I undersékningen framgick det att
branschen hade en hog osakerhet och att borsintroduktionerna agerade signaler at de etablerade
foretagen. Det visade sig att signalerna hade en positiv inverkan hos konkurrenter da dessa
kunde tolkas som en 6kad efterfragan och tillvaxt pa marknaden av deras investerare. Nar direkt
konkurrerande foretag tog till vara pa signalerna blev effekten hogre an i de fall dar
konkurrensen inte dgde rum pa en direkt niva. Vidare visade undersokningen dven att
borsintroduktioner pa hogt koncentrerade marknader kan bryta det oférandrade tillstandet och
pa sa satt missgynna direkta konkurrenter.

Det ar ett vélstuderat &mne om nér ett foretag valt att gora sin borsintroduktion men det finns
desto mindre forskning pa hur resten av branschen paverkas vilket gor att andra foretag gloms
bort for stunden (Lee et al. 2011). Darfor ar tanken att denna uppsats ska undersoka hur andra
foretag inom samma sektor paverkas av en IPO.

1.3 Fragestallning
Hur paverkas aktiekursen hos konkurrerande foretag nar en aktor viljer att genomfora en
borsintroduktion?

1.4 Syfte
Syftet med undersokningen &r att kartldgga eventuella kortsiktiga effekter som en
borsintroduktion kan medféra inom en bransch.

1.5 Avgransningar

| denna uppsats kommer endast foretags avkastning pad den svenska aktiemarknaden att
undersokas for att se eventuella forandringar i aktiekursen. Detta da det tidigare inte gjorts
nagon undersokning pa den svenska marknaden. De listor som valts ut for studien &r Nasdaq
OMX Stockholm, Nordic Growth Market och Aktietorget. Tidsspannet ar avgransat till aren
2006-2015.

1.6 Disposition
1. Inledning

Inledning av studien d&r bakgrund, problemdiskussion och problem presenteras.

2. Teoretisk referensram

Teorier och tidigare forskning presenteras.
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3. Metod
Studiens metod presenteras med val av metod, tillvagagangssétt, urval och metodkritik.
4. Resultat

Det generella resultatet fran studien presenteras tillsammans med resultat av hypotestesterna.

5. Analys

| analyskapitlet analyseras tidigare forskning och teori med denna studies resultat.

6. Slutsatser

Studiens slutsatser presenteras.

Sida 10 av 28



2. Teoretisk referensram

Under detta kapitel presenteras forst olika teorier som kommer anvands i studien. Efter
teorierna kommer en sammanfattning av tidigare forskningar som belyser deras urval och
slutsatser vilket ligger till grund for flera av kriterierna i denna studie.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen ar en modell utvecklad av Eugene Fama som gar ut pa att all
information maste reflekteras i aktiepriset for att en marknad ska anses effektiv. En
kapitalmarknad kan kannetecknas av de tva viktiga faktorer delbarhet och likviditet. Delbarhet
innebar mojligheten att dela upp agarskap av tillgangar i aktier samt att en investerare kan vara
deldgare i mer an en tillgang. Likviditet innebar istallet att investeraren har friheten att &ndra
sitt aktieinnehav genom kop och salj om sa 6nskas (Vasicek 1972). Information &r darmed en
viktig komponent for att en investerare ska kunna fatta rétt beslut vilket har resulterat i tkat
utbud. Friheten som investerare besitter kombinerat med tillgangligheten av information leder
till att marknaden reagerar snabbt och att informationen sedan diskonteras in i priset (Vasicek
1972).

Enligt Fama (1970) kan graden av effektivitet pa en marknad delas upp i de tre olika formerna
svag form, semi-stark form och stark form. De olika formerna beskriver vilket typ av
information som aterspeglas i aktiepriset pa en kapitalmarknad.

Svag form

| den svaga formen av effektivitet baseras aktiepriset pa historisk data. Med andra ord &r den
historiska informationen redan diskonterad in i aktiepriset och en investerare kan darfor inte fa
overavkastning med beslut grundade pa historiska varden. For att 6ka avkastningen kravs det
istallet att offentlig information anvands (Fama 1970).

Semi-stark form

Den semi-starka formen bygger pa att aktiepriset avspeglar bade historisk och offentlig
information. | denna form gar det inte att dstadkomma Gveravkastning av enbart historisk och
offentlig information (Fama 1970).

Stark form

Denna form &r den starkaste och forutsatter att &ven insiderinformation avspeglas i priset.
Formen anses extrem och ger inte en trovardig bild av verkligheten (Fama 1970).

2.2 Signal teori och informationsasymmetri

Signalteorin grundar sig i att minska den ojamna fordelningen av information som finns mellan
tva olika parter. | vanliga fall skickar sandarparten ut signaler i form av information eller
handlingar som sedan mottagarparten tar in for att tolka (Connelly 2011). Spence (1973) tar
upp och illustrerar den skeva fordelningen av information mellan tva parter med hjalp av ett
exempel som innefattar arbetsintervju mellan en arbetssokande och en arbetsgivare.
Arbetssokaren besitter mer information om sin egen férmaga an vad arbetsgivaren gor da hen
aldrig sett arbetssokaren utféra de arbetsuppgifter som kravs. Detta skapar ett gap som i sin tur
leder till osékerhet da arbetsgivaren helst inte anstaller nagon med bristande kompetens. For att
minska detta problem kan arbetssokaren valja vad for signaler hen vill skickar till arbetsgivaren.
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Spence forklarar att arbetssokaren med hjélp av en utbildning kan signalera en sorts kompetens
som underlatta situationen.

For ett foretag kan en borsintroduktion inte bara ses som en vag att ga for att samla in externt
kapital utan kan &ven agera som en signal for sina investerare. Vid vilken tidpunkt ett féretag
valjer att genomfdra en bérsintroduktion ar omdiskuterat men Baker & Wurgler (2002) tar upp
att foretag vanligtvis emitterar nya aktier nar marknadsvardet overskrider det bokforda vérdet.
En borsintroduktion kan darfor ses som ett tecken eller en signal pa att ett foretags aktie for
tillfallet ar overvérderad. Leland & Pyle (1977) diskuterar informationsasymmetrin som ett
problem da ett foretag naturligt har mer information om sin framtidsutsikt. 1 och med den
ojdmna fordelningen av information kan en borsintroduktion darfor uppfattas som en negativ
signal for investerare i och med osdkerheten som uppstar nar hen inte besitter samma
information som foretaget. | dessa fall kan signalen tolkas av investerare att det aktuella
foretaget kommer mota motgangar i framtiden och samlar kapital for att klara dessa vilket i sin
tur kan dra med sig konkurrerande foretag om osékerheten &r for stor (Akhigbe et al. 2003).

Ritter (1991) talar istallet om att foretag véljer att borsnoteras i samband med branschspecifika
hojdpunkter och nar investerare ar dveroptimistiska. Att ett foretag valjer att salja andelar
offentligt kan darfor vara en indikator pa att den bransch de befinner sig i gar bra och pa sa satt
agerar borsintroduktionen positiv signal for investerare i hela branschen.

2.3 Tidigare forskning

Det har tidigare gjorts ett antal studier som undersoker pa vilket satt en borsintroduktion kan
paverka konkurrenter eller branschen i sig. Studierna har fatt fram olika resultat vilket beror pa
att urvalet av borsintroduktioner och kriterier for vilka foretag som klassas konkurrenter skiljer
sig at. Det som ar gemensamt for alla studierna &r att de kommit fram till att det finns effekter
inom branschen och/eller paverkan pa konkurrenter.

Akhigbe et al. gjorde en studie ar 2003 dar konkurrenterna till alla borsintroduktioner som
genomforts mellan 1989 och 2000 pa NYSE, AMEX och NASDAQ undersoktes. Urvalet var
3906 IPO:s men efter avgransningen att féretagen maste ha minst en konkurrent inom samma
fyrsiffriga Standard Industrial Classification-kod (SIC-kod) blev antalet 2493. Studien anvande
eventstudie som metod och matte abnormal return (AR) vid tva tillfallen, bade vid
annonseringen att bérsintroduktionen ska dga rum och nar den genomférdes. Tre olika effekter;
informationseffekter, konkurrenseffekter och obetydliga effekter anvandes dar de tva tidigare
namnda med undervariabler anvéands for att skapa hypoteser. Studien kommer fram till att
specifika foretag inte paverkas men att branschen i sig blir paverkad. Det framkommer dven att
positiva effekter for branscher sker nar ingen borsintroduktion genomférts under en langre tid
i den branschen och negativa effekter uppkommer i branscher som har hég konkurrens. Det
storsta hotet for konkurrenter &r nar foretaget som genomfor en borsintroduktion anvénder sina
nya tillgangar till att betala av tidigare skulder.

Hsu et al. genomforde en studie 2010 dar 4188 borsintroduktioner hamtades in fran 62 olika
branscher dar en tvasiffrig SIC-kod anvandes. | denna studie anvandes flera avgransningar, det
fick endast ha skett en borsintroduktion inom de senaste sex aren och endast de stdrre
borsintroduktionerna som genomforts anvéndes eftersom tydligare effekter skulle kunna visas
vilket studiens forfattare antog var anledningen till att Akhigbe et al. (2003) fick blandade
resultat da de anvande bade stérre och mindre borsintroduktioner. En annan skillnad mellan
Hsu et al. (2010) och Akhigbe et al. (2003) var att denna studie &ven anvande borsintroduktioner
som annonserats men senare stéllts in vilket gjorde att antalet konkurrenter som undersoktes
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blev 11 105 istallet for 9 494. Resultaten fran studien visade att bade vid annonseringen av
borsintroduktionen och vid genomforandet blev konkurrenter negativt paverkade men visade
aven att konkurrenter far positiva effekter om bérsintroduktionen ett foretag annonserat inte blir
genomford.

Lee et al. (2011) anvander i sin studie 48 borsintroduktioner fran vad de anser vara en
hogriskbransch, i detta fall anvandes en tresiffrig SIC-kod vilket var en datorrelaterad bransch.
Valet pa denna bransch var for att den har hog osakerhet och konkurrens vilket var kriterium
for studien. Studien hade som 6verliggande hypotes att foretag i en oséker bransch skulle
paverkas positivt av en borsintroduktion inom branschen da det kan ses som en signal att det
finns mojligheter for tillvaxt. De hypoteser som anvéndes i studien kontrollerade om direkt
konkurrerande foretag paverkades mer an indirekt konkurrerande foretag, om hog intensiteten
av FoU (forskning och utveckling) hos konkurrerande foretag gav positivt utslag och dven om
hog koncentration inom branschen kunde ge ett negativt utslag. Resultatet fran studien visade
att direkt konkurrerande foretag fick positiva reaktioner av borsintroduktionen inom branschen
och de foretag som hade hog (FoU) och var rustade for att ta vara pa de positiva effekterna nar
bdrsintroduktionen genomforts var de som gynnades mest.
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2.4 Sammanfattning tidigare forskning

Forfattare | Urval, Studiens Syfte och undersdkning | Resultat och slutsats
undersokningsperiod,
Antal ar
Akhigbe et | Konkurrenter till 2493 | I studien utgar forfattarna | Resultatet fran studien
al. 2003 IPOs fran hypotesen att en IPO | visar att istéllet for att
A kan ha paverkan inom en | en specifik konkurrent
inhamtade mellan 1989 | noen Fran paverkas sa paverkas
och 2000. huvudhypotesen skapas hela branschen. En
12 &r under hypoteser dar tre bransch dar ingen IPO
) _ olika effekter mats; gjorts under en langre
Foretagen var inom 190 | jnformationseffekt, tid reagerade positivt
olika branscher daren | konkurrenseffekt och nar en IPO intraffar
fyrsiffrig SIC-kod aven méjligheten att det | och en bransch som ar
anvéndes. ar obetydliga effekter. starkt koncentrerad
paverkas negativt nar
storre IPO intraffar.
Hsuetal. | Konkurrenter till 134 Studiens undersoker hur | Studiens resultat visar
2010 IPOs inhdmtade mellan | borsnoterade foretags att det finns effekter
1980 och 2001. operativa resultat och pa foretag inom
99 &r avkastning paverkas nar | samma bransch nar
: en stor IPO genomfors i IPOs genomfdrs men
Féretagen var inom 62 samma bransch och dven | aven nar en IPO dras
olika branscher inom en | nar IPOs dras tillbaka. tillbaka.
tvasiffrig SIC-kod.
Lee etal. Konkurrenter till 48 | studien anvéndes Resultatet fran studien
2011 IPOs inhamtade mellan | utgdngspunkten att nar en | visade att direkt
2000 och 2004. IPO genomfors i en konkurrerande foretag
o bransch med hdog risk paverkades positivt
Sar. kommer det ses som en nér en IPO
En bransch inom en pOSitiV signal till genomf('jrdes. Studien
tresiffrig SIC-kod branschen att det t.ex. visade dven att direkta
anvandes. finns tillvéxtpotential. konkurrenter
paverkades negativt
om branschen &r stark
koncentrerad
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3. Metod

Metodkapitlet inleds med val av metod och forskningsansats. Vidare presenteras
tillvagagangssattet for studien tillsammans med hypoteser och urval. Kapitlet avslutas med
metodkritik.

3.1 Val av metod

| denna undersdkning har den dvergripande forskningsstrategin varit av den kvantitativa typen.
For att beskriva och tolka data anvands inom samhéllsforskning oftast tva olika satt, kvantitativ
och kvalitativ. Att denna studie valt att anvanda en kvantitativ forskning ar for att den amnar
sig at att anvanda siffror for att tolka och analysera och den kvalitativa anvander sig av ord
(Denscombe, s.144).

3.2 Forskningsansats

For att beskriva forhallandet mellan teori och empiri gors oftast uppdelningen till deduktiv teori
och induktiv teori som ar varandras motsatser. En induktiv ansatt bygger pa att forskarna med
hjélp av sitt resultat bildar ny teori som da kan ses som resultatet av undersdkningen(Bryman
& Bell 2011, ss.31-36).

Den deduktiva ansatsen fungerar istallet tvartom och gar ut pa att teorin ligger till grund for
skapandet av hypoteser som sedan testas mot resultatet (Bryman & Bell 2011, s.36).

| denna undersdkning har en deduktiv forskningsansats anammats da tidigare forskning och
teori har agerat grund fér utformning av hypoteser som testats.

3.3 Tillvagagangssatt — Eventstudie

Eventstudie &r en val etablerad metod som i manga fall lampar sig bra inom foretagsekonomisk
forskning och &r i synnerhet vanlig inom finansiering och bokfdring. Syftet med metoden &r att
isolera och undersoka vilka effekter som uppstar efter att en specifik handelse har intraffat. |
foretagsekonomiska sammanhang &r det vanligt att en handelse studeras for att se dess paverkan
pa varde av ett foretag (MacKinlay 1997). Eventstudie som metod valdes da studien &mnas
undersoka borsintroduktioners paverkan pa konkurrenter vilka metoden hjalpte till att isolera. |
och med studien undersdkte borsintroduktioner under en langre tid blev méngden data som
samlades stor och vilket en eventstudie l&mpar sig val for vid bearbetning. De tre tidigare
forskningar som presenterats under teorikapitlet har dven givit en viss inspiration da de alla
anvént evenstudie for just denna typ av undersokning.

| MacKinlay (1997) presenteras tillvagagangssatt for att genomféra en eventstudie i form av en
process bestaende av fem steg. Stegen ar:

o Definiera hadndelsen

e Urvalskriterier

« Berdkna och uppskatta normal och onormal avkastning

o Definiera fonstret for berdkning av den férvantade avkastningen

o Utformning av testram
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3.3.1 Definiera h&ndelsen

| det hér steget definieras den handelse som ska undersdkas och vilket eventfonster som ska
anvandas. | denna undersokning definierades bdrsintroduktionerna som héandelsen att
undersoka for att se om en effekt gick att urskilja hos konkurrerande foretag.

3.3.2 Urvalskriterier

Vid valet av borsintroduktioner att inkludera i studien anvéandes tidigare forskning som stod for
urvalskriterierna. Féretagen maste ha minst en konkurrent som bérsnoterad och som har samma
SNI-kod. Ett annat kriterium ar att det inte far ha &gt rum en borsintroduktion inom samma
bransch det senaste aret.

3.3.3 Berakna och uppskatta normal och onormal avkastning

For att mata effekten ett event maste en berdkning goras av den onormala avkastningen
(MacKinlay 1997). Vid berdkning av abnormal avkastning utfors forst en uppskattning av den
forvantade avkastningen for sedan méata den mot avkastningen vid eventfonstret for att
undersdka om det finns en abnormal avkastning eller ej.

MacKinlay tar upp de tva olika metoderna constant mean return model och market model,
J.Fred Weston et al. (2003) tar upp en tredje metod som kallas market adjusted return model.
J.Fred Weston et al. (2003) menar att market adjusted return model &ar lattaste da den
forvantande avkastningen ar samma som marknadens férvantade avkastning. Market model
antar att det finns en linjar relation mellan forvantad avkastning pa marknaden och for aktien
men &r mer komplex da den dven tar med risk i berdkningen (MacKinlay 1997). MacKinlay
(1998) anser att av de tva metoder han presenterar ar constant mean return model den modell
som ar enklare utfora och att &ven om andra modeller ar mer sofistikerade blir utfallet pa studier
de flesta fallen samma oavsett modell for uppskattning av den forvantande avkastningen. Aven
J.Fred Weston et al. (2003) diskuterar de olika modellerna och kommer fram till att modellerna
ger liknande resultat.

| denna studie anvéndes constant mean return model for att berdkna den fdrvéntade
avkastningen:

Constant mean return model

—-21

A _ 1
Rjt=RJ=WZ Rje

—-120
3.3.4 Definiera fonstret for berdkning av den foérvantade avkastningen
Nésta steg i metoden &r att definiera eventfonstret, det ar vanligast att anvanda en period innan
sjalva eventet ager rum for att berdkna den forvantade avkastningen (MacKinlay 1997).
MacKinlay (1997) tar upp 120 dagar innan eventet som period att avlésa den data som anvands
ar pa en daglig basis medan J.Fred Weston et al (2003) anvéander 200 dagar i sitt exempel.
Peterson (1989) beskriver att tidsperioden ofta & mellan 100-300 dagar dar en langre period
kan skapa hogre precision men chansen finns att fler parametrar som da vévs in kan ska skapa
instabilitet i uppskattningen.

Som tidigare ndmnt anvande denna studie Constant mean return model och det data som hamtas
in ar fran de 100 dagarna innan eventet ager rum vilket ar en period som tidigare anvénts nar
en studie gérs med data fran daglig basis.
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3.3.5 Utformning av testram

Det sista steget i metoden &r att utforma en testram for hur abnormala avkastningen ska matas.
| tidigare ar det beskrivet hur den forvantade avkastningen berdknas vilket ligger till grund for
att den abnormala avkastningen ska kunna utlédsas (MacKinlay 1997). Vidare i steget i belyser
MacKinlay (1997) att ett noggrant 6verldggande bor ligga bakom skapande av noll-hypoteser
och valen for hur abnormal avkastning ska beréknas for foretagen.

Eventfonstret for studien borjar 20 dagar innan bérsnoteringen ger rum och slutar 5 dagar efter.
Att 20 dagar innan anvands var for att potentiella effekter fran annonseringen av introduktionen
skulle kunna métas.

Eventfonster

i

t_120 t_ao ty (5

Estimeringsperiod

Figur 1- Eventfonster

3.3.5.1 Formler som anvandes vid berdkning av AR, CAR & CAAR
For att berdkna AR anvandes foljande formel:

A~

AR]t = R]t - Rjt
Dar R, ar den faktiska avkastningen for foretag j under dag t inom eventfonstret och }?jt ar den
forvantade avkastningen.

Vid berdkning av CAR (Cumulative abnormal return) vilket ar en sammanslagning av AR under
valt antal dagar i eventen valdes denna formel féljande formel:

5
CAR = z AR,

Nasta steg blev att berakna CAAR (Cumulative average abnormal return) och da anvandes
foljande formel:

5
1
AAR = — AR
¢ 243 2 ¢

-20

3.4 Hypoteser

Ett hypotestest innebar att antagande testas mot ett slumpmaéssigt urval for att se hur de star
emot populationen. I samband med hypotestestet skapas en nollhypotes samt en mothypotes
som accepteras i de fall nollhypotesen forkastas (Korner och Wahlgren, s.122). Det finns tva
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typer av risk nar ett slumpmassigt urval anvéands. Risken att en sann hypotes forkastas och
risken att den inte forkastas nar den ar falsk. Forfattarna av studien far sjalva bestamma
signifikansnivan som avgor risken att en felaktig forkastning gors. For hypotestesten i denna
undersokning har en signifikansniva av 5 % antagits som &r en av de vanliga vid test (Korner
och Wahlgren, s.122).

| denna studie har tva hypoteser formats utefter de teorier som presenterats under kapitel tva.
Dessa lyder:

Hypotestest 1

HO : p = 0 Ett féretags annonsering om borsintroduktion paverkar inte konkurrerande
foretags aktiekurs.

H1 : u # 0 Ett foretags annonsering om borsintroduktion paverkar konkurrerande foretags
aktiekurs.

Hypotestest 2
HO : p = 0 Ett foretags borsintroduktion paverkar inte konkurrerande foretags aktiekurs.
H1 : u # 0 Ett foretags borsintroduktion paverkar konkurrerande foretags aktiekurs.
For att testa hypoteserna anvandes ett enkelt t-test ser ut pa foljande sétt:
_ X — lo
s/\n

déar

t

s = Standardavvikelse

x = Observerat varde

X = Observerat medelvarde
Uo = Hypotetiskt varde
(Korner och Wahlgren, s.137)
Formel for standardavvikelse:
S=yTaoT

(Korner och Wahlgren, s.51)

3.5 Population
Populationen studien avser undersoka &r foretag noterade i Sverige som har haft en
borsintroduktion i sin bransch sett till SNI-kod.

Sida 18 av 28



3.6 Urval

Det urval som studien anvander & genomférda boérsintroduktioner mellan 2006 och 2015 (10
ar) pa Nordic Growth Market, Nasdag OMX Stockholm och Aktietorget. Tidigare studier har
anvant ett spann pa 5, 12 och 22 ar i sitt urval och den kortare undersokte endast en bransch
vilket kan forklara endast 5 ar (Akhigbe et al. 2003; Hsu et al. 2010; Lee et al. 2011).
Borsintroduktionerna ar inhamtade fran nyemissioner.se och ett totalt antal under tidsperioden
var 609. Efter att det totala antalet kontrollerats mot urvalskriterierna blev det slutgiltiga antalet
87. Dessa 87 observationer fick ett totalt antal konkurrenter pa 243 vilket blev det slutgiltiga
urvalet som studien undersokte.

Urvalsprocess for borsintroduktioner

| det forsta steget identifierades borsintroduktioner som genomforts pa listorna Nasdag
Stockholm, NGM och Aktietorget for att sedan kontrolleras mot de kriterier som satts upp for.
Dessa kriterier var:

e Ingen borsintroduktion far ha genomférts under eventfonstret eller ett ar innan.

e Foretag maste ha en SNI-kod angiven.

e Foretagets notering maste ske for forsta gangen och far exempelvis inte vara byte av
borslista eller notering via omvént forvarv.

Anledningen till att dessa kriterier anvandes var for att pa ett systematiskt och objektivt satt
valja ut lampliga foretag att studera. Det forsta kriteriet motverkade eventuella forstarkande
effekter som kunnat uppsta och kontaminera resultatet.

Det andra kriteriet var ett krav for att behalla mojligheten till att systematiskt och objektivt vélja
ut foretagen da brist pa SNI-kod hade medfort att vi behdvt gora en egen bedémning vid
branschidentifiering.

Det tredje kriteriet var for att uppfylla syftet med studien och undersoka forsta gangen ett
foretag handlades med pa borsen.

Urvalsprocess for konkurrerande foretag

Det andra steget borjade med att identifiera konkurrerande foretag till de borsintroduktioner
som valts ut i det tidigare steget. Om inga konkurrenter kunde urskiljas for en specifik
borsintroduktion i detta steg togs den bort. Efter att dessa borsintroduktioner sallats bort foll
fokus dver pa konkurrenterna som var tvungna att uppfylla féljande kriterier:

e Enbart konkurrent till en borsintroduktion inom ett ar.
e Redan borsnoterade under eventfonstret.

Likt urvalsprocessen for borsintroduktioner anvandes det forsta kriteriet for att motverka
eventuella forstarkande effekter som kunnat uppsta da fler borsintroduktioner gt rum inom
samma bransch.

Det andra kriteriet var till for att sakerstalla att data fran konkurrerande foretag i form av
aktiekurser fanns tillgangliga

3.7 Datainsamling

I undersdkningen har sekundardata i form av konkurrerande foretags aktiekurser anvénts och
legat till grund for berékning av den abnormala avkastningen och saledes aven den kumulativa
abnormala avkastningen. Aktiekurserna som anvands har varit i form av stdngningskurserna
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och hamtats fran de olika borslistorna Nasdag OMX Stockholm, Nordic Growth Market och
Aktietorget.

For identifiering och insamling av borsintroduktioner har Nyemissioner.se anvénts da sokning
och filtrering av de utvalda aren var majligt.

For att identifiera de olika foretagens SNI-koder anvédndes databaserna Orbis och Retriever
Business.

3.8 Validitet

FOr att skapa en trovardig studie behéver den data som anvands vara valid och metoden behdver
vara tillforlitlig (Denscombe 2014, S.377). For att kontrollera hur bra validitet tar Denscombe
(2014) upp ett antal kriterier. Dessa kriterier &ar validiteten i data, tillférlitlighet i metod,
forskningsfyndens generaliserbarhet och forskarens objektivitet.

Validiteten i data hanvisar till om det data som anvéands ar korrekt for studien som utfors. |
denna studie har sekundardata i form av aktiekurser anvands vilket &ven Akhigbe et al. (2003),
Hsu et al. (2010) och Lee et al. (2011) gjort i sina studier. For att mata effekterna pa de
konkurrerande foretagen ar denna typ av data bra eftersom Sverige har en mellan-stark marknad
och all tillganglig information bor inkluderas i aktiepriset. (Denscombe 2014, s.378) tar dven
upp inmatning av data som risk nar validitet i data kontrolleras, i detta fall &r risken relativt Iag
da data har kopierats direkt fran tabeller hos bérslistorna och forskarna har varit noggranna med
att kopiera ratt spann av aktiekurser.

Tillforlitlighet i metoden tar upp huruvida resultat av studien skulle bli likadant om det skulle
goras igen vid en annan tidpunkt medan allt annat &r lika (Denscombe 2014, s.378). | denna
studie &r det val beskrivit vart och hur data har samlats in och vilka formler som anvénts for att
gora berakningar vilket ar en god grund for att studien skulle kunna géras om med liknande
resultat.

Forskningsfyndens generaliserbarhet, d&ven kallad extern validitet kontrollerar ifall studiens
resultat kan generaliseras till en stérre population (Denscombe 2014, s.378). | studiens resultat
finns det tveksamheter till att konkurrenterna som identifierats alltid & konkurrenter vilket
skapar problem med att generalisera resultaten till en storre population. Ett systematiskt sétt har
anvants for att urskilja konkurrenter men studiens forfattare har observerat att vissa SNI-koder
ar for generella vilket kan gora att foretag som inte ar konkurrenter blivit jamforda. Om studien
inte anvant SNI-koder for att identifiera konkurrenter skulle en grundlig undersokning av alla
foretag som gjort en borsintroduktion behovts. Detta for att identifiera konkurrenter vilket
potentiellt skulle gett mer sékerstéllt urval men aven for tidskravande.

Forskarens objektivitet beskriver hur en forskning &r mindre snedvriden om en hog objektivitet
finns. Forskaren behover vara neutral och opartisk nér resultat tolkas (Denscombe 2014, 5.379).
Forfattarna i denna studie har bade hamtat och bearbetat data pa ett systematiskt satt for att
undvika att paverka studiens resultat.
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4. Resultat

Under detta kapitel presenteras studiens resultat. Forst presenteras ett vergripande resultat
och sedan presenteras resultaten for studiens tva hypotestest.

Efter sammanstallning och bearbetning av alla identifierade konkurrenters abnormala
avkastning réaknades den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen for att se om
aktiekursen paverkats. | figur 2 presenteras just den kumulativa genomsnittliga abnormala
avkastningen uttryckt i procent som forklarar hur avkastningen sammanslaget for varje dag har
forandrats. Pa x-axeln visas dagarna som observerades dar t-20 ar 20 dagar innan
genomforandet av borsintroduktionen, t ar borsintroduktionen och t+5 ar fem dagar efter. Pa y-
axeln presenteras forandringen av avkastning dar ett varde lika med noll innebadr att den faktiska
aktiekursen ar den samma som den forvantade.

CAAR

2,5

1,5

0,5

-0,5

-1,5
t-20t-19t-18t-17t-16t-15t-14t-13t-12t-11t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t45

Figur 2 - Diagram av CAAR

Diagrammet ovan visar en forandring i bade positiv och negativ riktning. De 20 dagar som
ager rum innan borsintroduktionen valdes som tidigare ndmnt ut for att se eventuella effekter i
samband med annonsering av noteringen. Inom detta tidsspann gar en negativ trend att
urskilja som bdrjar 18 dagar innan borsintroduktionen (t-18) och som stréacker sig till t-12 da
den antar den storsta negativa forandringen innan den vander och rér sig i en positiv riktning.
Den storsta positiva forandringen gar att urskilja vid t-3 (0,57 procentenheter)
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AAR
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Figur 3 - Diagram av AAR

| figur 3 presenteras den genomsnittliga abnormala avkastningen vilket visar hur foretagens
faktiska avkastning forhallit sig mot den forvantade avkastningen dag for dag. Den storsta
positiva forandringen (0,72 procent) aterfinns tre dagar innan borsintroduktionen sker (t-3)
och den storsta negativa forandringen (-0,5 procent) aterfinns sju dagar innan (t-7).

Aven om férandringarna som sker dr sma och aldrig éverskrider en procent finns inget tydligt
monster och forandringens riktning varierar.

Sammanfattningsvis visar figur 2 att den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen
till stor del ror sig i en negativ riktning dagarna innan borsintroduktionen. Dagen da den
genomfors visas en positiv forandring vilket aven gar att urskilja fem dagar efter handelsen
(t+5).

Test av hypotes 1

For att testa den forsta hypotesen om annonseringen av barsintroduktionens paverkan anvéandes
som tidigare namnt i metodavsnittet ett enkelt t-test med en signifikansniva pa 5 %. Variabeln
fran forsta testet var —0,1526 och Gverskred darmed inte det kritiska vardet vilket ledde till att
HO ej forkastas. Vi kan darfor inte statistiskt sakerstalla att det finns en paverkan.

HO : u = 0 Ett foretags annonsering om borsintroduktion paverkar inte konkurrerande foretags
aktiekurs.

H1 : p # 0 Ett foretags annonsering om baérsintroduktion paverkar konkurrerande foretags
aktiekurs.

Test av hypotes 2

Hypotes tva testades med samma metod som hypotes 1. Resultatet blev dven i detta fall att
nollhypotesen inte kunde forkastas. Variabeln fran hypotestest tva blev —0,1763 vilket inte
oversteg det kritiska vardet med 5% signifikansniva.

HO : p = 0 Ett foretags borsintroduktion paverkar inte konkurrerande foretags aktiekurs.
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H1 : pu # 0 Ett foretags borsintroduktion paverkar konkurrerande foretags aktiekurs.
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5. Analys

| analyskapitlet presenteras forst analys av resultatet och jamférelse med tidigare studier.
Darefter analyseras hypotestesterna mot den teori som studien anvéant.

Studiens resultat blev till stora delar obetydligt vilket ligger i linje med resultatet fran Akhigbe
et al. (2003) vilket kan harledas till att urvalet pa studierna har vissa likheter. Hsu et al. (2010)
menade att resultaten som Akhigbe et al. (2003) fick var pa grund av urvalet och anvande i sin
studie endast storre foretag och konkurrenter. | var studie hade kriterier av det slaget resulterat
i en allt fér sndv avgransning och majoriteten av antalet observationer hade exkluderats fran
studien da de flesta foretagen inte har jamforbara foretag inom samma SNI-kod. Detta hade i
sin tur lett till att sSlumpmassigt urval inte langre varit mojligt vilket hade minskat objektiviteten
i studien da konkurrenter istéllet skulle behovts identifierats av forskarna.

Trots att denna studies resultat visar att det inte gar att varken utlasa nagon tydlig paverkan eller
statistiskt sakerstalla att konkurrerande foretag blir paverkade finns det tidigare upptéackter som
talar for att en viss paverkan finns. Bade Hsu et al. (2010) och Lee et al. (2011) kommer fram
till att det finns en paverkan pa konkurrerande foretag men anvander till viss del olika kriterier
for urvalsramen. Lee et al. (2011) undersoker en specifik bransch som definieras som ha hdg
risk vilket ger upphov till tankarna att om det inte finns en paverkan dverlag pa alla branscher
kan specifika branscher vara mer lattpaverkade. Eftersom denna studie anvéander alla branscher
som underlag i undersokningen finns en maéjlighet att specifika branscher blivit paverkade men
en storre del av branscherna inte blir paverkade vilket leder till att det resultatet inte nar fram.

Enligt Fama (1970) ska aktiepriset pa en marknad med semistark form av effektivitet spegla all
tillganglig offentlig information. Den semistarka formen antogs géalla pa den svenska
marknaden och i denna studie hade detta inneburit att en férandring i konkurrerande foretags
aktiekurs skulle visat sig i samband med att en borsintroduktion annonserats eller information
om handelsen lackt ut. For att testa denna teori formades den forsta hypotesen som testades for
ett antal dagar innan introduktionsdagen t men nagot statistiskt sakerstallt resultat som pavisar
en forandring i den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen gick inte att urskilja.
Da tidigare studier har pavisat en paverkan for specifika branscher behéver utfallet av denna
studie inte betyda att den semistarka formen av effektivitet inte géller. Istéllet kan forandringar
i konkurrerande foretags aktiekurser vara begransade till specifika branscher vilket denna studie
inte behandlar da urvalet bestar av mer &n en bransch.

Signalteori och asymmetrisk information som togs upp i teorikapitlet forklarar hur en skev
fordelning av information mellan investerare kan ligga till grund for agerandet utefter signaler.
Resultatet fran den genomforda eventstudien tyder pa en negativ forandring i samband med
héndelsedagen t vilket ligger i linje med att borsintroduktionen ses som en negativ signal.
Sambandet kan dock inte statistiskt sékerstéllas. Lee et al. (2011) kommer fram till slutsatsen
att borsintroduktioner i branschen datorrelaterade tjanster skickar en positiv signal for
utvecklingen av branschen. Att forkasta teorin ar dven har inte mojligt da denna undersokning
inte specificerats for att kartldgga en specifik bransch.
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6. Slutsatser
| detta kapitel presenteras studiens slutsatser som harletts fran resultatet och analysen.

Syftet med denna undersokning var att kartlagga om konkurrerande foretag upplevde nagon
forandring i aktiekursen och nér en eventuell forandring &gde rum. For att reda ut detta
konstruerades ett eventfonster som strackte sig mellan 20 dagar innan genomférandet av en
borsintroduktion till fem dagar efter.

Efter berakning av insamlad data och test av hypoteser kan vi faststélla att nagot signifikant
resultat inte gick att urskilja.

Fragestallningen for undersokningen:

Hur paverkas aktiekursen hos konkurrerande foretag nar en aktor valjer att genomfora en
bdrsintroduktion?

Figur 2 visar att den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen ror sig men ett monster
gar inte att urskilja. Samtidigt kan vi inte statiskt sakerstélla att nagon paverkan har intraffat.
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7. Vidare forskning och diskussion

| detta kapitel diskuteras lardomar fran uppsatsen och vad som kunde gjorts battre, samt vad
som vore intressant att ga vidare med.

Under uppsatsens gang kom en klarhet att vixa fram angaende vilka delar av undersokningen
som kunde andrats for att i slutandan fa en béttre slutprodukt. Med en béttre slutprodukt menas
att resultatet skiljer sig fran tidigare studier och aven om majligheten att resultatet kommer fran
att studien gjorts pa en annan marknad dn de tidigare studierna sa gor vi antagandet att
urvalskriterierna hade brister.

En stor vikt lades i undersokningen pa att SNI-koder skulle vara ett bra och systematiskt sétt
for att matcha konkurrenter till foretagen som gjort en borsintroduktion. Det visade sig dock
under undersdkningens gang att manga av SNI-koderna som foretag var tilldelade var generella
och fick uteslutas. Aven de koder som var mer specifika visade sig vid narmare granskning att
foretagen inte konkurrerade pa samma marknad men upptécktes for sent under arbetes gang
och undersokningen fick vila pa SNI-koder som bas.

For vidare forskning tycker vi det vore intressant att géra en mer djup analys av foretag for att
identifiera och sakerstalla konkurrenter. Ett satt vore att gora en undersokning med bade
kvalitativ och kvantitativ sort, den kvalitativa delen skulle kunna vara intervjuer hos féretag for
att utnyttja foretagens analyser angaende deras konkurrenter och den kvantitativa for att samla
in storre mangder data som en eventstudie. Kombinationen skulle ge ett mer sékert svar till om
det finns nagon paverkan eller ej vid en borsintroduktion.
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