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Sammanfattning

Denna uppsats undersoker om nagon riskjusterad éveravkastning (alfa) kan erhallas genom
att systematiskt investera i borsnoteringar genom att kopa vid férsta handelsdags stangning
och sélja vid stingning en mdnad (21 handelsdagar) senare. Amnet féljer av tidigare forskning
som visat pa underprissattning av teckningskursen for borsnoteringar pa olika marknader
runtom i varlden. Marknaden som undersokts i denna rapport ar Stockholmsbérsen och den
undersokta perioden ar2005-2015. Totalt har undersokningen innefattat 65 foretag som gjort
en borsnotering. Nyintroduktioners riskjusterade avkastning underséks med den empiriska
modellen CAPM. Resultaten visar att det inte finns nagon signifikant skillnad mellan den
riskjusterade avkastningen for nyintroducerade bolag och marknadsportfoljen nar ingen
kategorisering av introduktionerna gors (P = 0,3955). Nagon signifikant skillnad harinte heller
hittats mellan bolagens alfa beroende pa vilken lista pa Stockholmsbérsen de introduceras pa
(P = 0,3397). Det ar daremot signifikant att alfa ar hogre nar marknadsindex 200 dagars
glidande medelvarde ar stigande relativt nar det ar fallande (P = 0,0069). Bolag som noterats
pa i efterhand lokaliserade tjurmarknader har ocksa signifikant visats generera hogre alfa an
de som introduceras pa i efterhand lokaliserade bjérnmarknader (P = 0,0117). Det finns
daremot ingen signifikant skillnad mellan bolag som introduceras nar index befinner sig 6ver
respektive under 200 dagars glidande medelviarde (P = 0,3967). Trots att alfa i vissa
uppdelningar skiljer sig sinsemellan har det inte gatt att visa att alfa nagonsin ar positivt. Det
finns darfor ingen strategi att utnyttja for att fa hogre riskjusterad avkastning an index.



Abstract

This thesis examines if any risk-adjusted excess return (alpha) can be obtained by
systematically investing in initial public offerings (IPOs) by purchasing at the market close on
the first trading day and selling at market close one month (21 trading days) later. The research
topic follows on previous research that has shown that IPOs offer prices are underpriced on
different markets around the world. The market that has been researched in this report is
Stockholm Stock Exchange and the data collection period is 2005-2015. In total, 65 companies
that have completed an IPO has been included. The risk-adjusted excess return of IPOs are
analysed by using the empirical model CAPM. The results show no significant difference in
alpha between IPOs and the market portfolio when the IPOs are not categorized (P = 0.3955).
Any significant difference has not been found based on which list on the Stockholm Stock
Exchange the IPOs are listed on (P = 0.3397). Although, it is significant that alpha is higher
when the market index’s 200 days moving average is increasing compared to when it is
decreasing (P = 0.0069). IPOs listed on a subsequently identified bull market have also been
shown to generate higher alpha compared to those listed on a subsequently identified bear
market (P = 0.0117). Although, there is no significant difference between companies listed
when the market index is above or below the 200 days moving average (P = 0.3967). Even
though alpha can vary between different groups, it has not been possible to prove that alpha
ever is positive. A strategy to gain higher risk adjusted return than the market portfolio is
therefore not possible.
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1. Introduktion

| denna del ges en introduktion till uppsatsens dmnesomrade. Férst ges en
bakgrundsbeskrivning, vilken leder till en problembeskrivning och problemanalys. Slutligen
beskrivs uppsatsens syfte.

Ett foretags borsintroduktion ar en av de mest uppmarksammade handelserna i ett foretags
historia (Henricson, 2012). Allmdnhetens intresse for en introduktion stiger ju storre foretag
det handlar om. De storsta foretagens introduktioner skapar rubriker 6ver hela varlden och
de intresserar dven manniskor som normalt inte ar intresserade av finans. Trots att de mindre
bolagen inte far lika mycket uppméarksamhet som de storre sa brukar de dnda skapa stort
intresse bland aktieintresserade, som far ett nytt bolag att analysera och eventuellt investera
i

1.1. Bakgrundsbeskrivning

For investerare ar det intressant och relevant att ha kunskap om hur man pa bastasatt uppnar
en sa hog riskjusterad avkastning som mojligt. Enligt den teoretiska modellen capital asset
pricing model (CAPM) ar det emellertid omojligt att uppna hogre riskjusterad avkastning an
marknadsportféljen, sa enligt teorin borde inte heller nyintroducerade bolag ge hogre
riskjusterad avkastning. Forskning indikerar dock att det finns brister i marknadens
effektivitet, och darmed CAPM, som gor det mojligt att riskjusterat sla index med vissa enkla
investeringsstrategier (Fama & French, 1992).

Det ar inte bara allmanheten och nya eller potentiella aktiedgare som ar intresserade av
introduktioner: foretagsledningen och redan befintliga dgare foljer introduktionen och den
narmaste tidens utveckling mycket noga. De ekonomiska konsekvenserna for ledning och
dgare ar stora. Aktiepriset bestammer foretagets marknadsvarde, och darmed &garnas
formogenhet. Ledningen far ofta bonus i form av optionsprogram, vars varde ar direkt
proportionellt mot aktiekursen.

1.2. Problembeskrivning och problemanalys

Den teoretiska referensramen inom omradet har en tydlig forskningsstrom. Denna behandlar
den generella underprissdttningen av borsnoteringar pa varldens olika borser, alltsa att
nynoterade bolags aktiekurser generellt stiger kraftigt 6ver teckningskursen fram till bérsens
stangning den forsta handelsdagen (Henricson, 2012; Loughran et al., 2015). Exempelvis
Henricson (2012) berdaknar dveravkastningen vid teckning i nyintroduktion och férsaljning vid
forsta handelsdagens stangning till 11,5 % pa Stockholmsborsen. Loughran et al. (2015) har
ocksa undersokt overavkastningen for borsnoteringar i Sverige (dven har fran teckning till
forsta handelsdags stangning) till 27 % under perioden 1980-2011. Denna information ar dock
svar att agera pa for privatinvesterare da det rader stor osdakerhet kring hur stor tilldelning de
far. Tilldelningsgraden varierar mellan 0 till 100 % av det antal aktier en person tecknat i en
borsintroduktion. Om ett for hogt pris begars vill fa investerare teckna och de som val tecknar



far da en stor tilldelningsgrad och sannolikheten for att aktiekursen stiger vid 6ppning ar
relativt liten. Om foretaget tvartom noteras till ett [agt pris ar det mer sannolikt att aktiekursen
stiger vid 6ppning, men da blir troligen dven tilldelningsgraden relativt 1ag. Eftersom en
privatpersons tilldelning pa forhand ar okand, till skillnad fran institutionella aktorer
(McNaughton et al.,2015), sa ardet osdkert om privatpersoner i snitt gér en vinst pa att teckna
sig for tilldelning (Berk & DeMarzo, 2014).

Under den forsta handelsdagen bor dock eventuell felprissattning vara justerad eftersom alla
som vill 4ga aktien har haft chans att kopa det antal som de 6nskar. Fran noteringsdagens
stangning bor saledes CAPM vara tillampbar. Detta gor det mojligt att underséka om
investerare kan erhdlla riskjusterad Overavkastning relativt marknaden genom att
systematiskt investera i nyligen noterade bolag.

Olika perioder har undersokts i tidigare forskning, exempelvis har Jewartowski och Lizinska
(2014) undersokt hur nyintroducerade foretag presterar over ett till tre ar sikt i Polen. De
kommer fram till signifikant lagre riskjusterad avkastning for samtliga tre perioder. Ritter
(1991) faststaller att nynoterade bolag pa den amerikanska marknaden har underpresterat
relativt NASDAQ, pa tre och fem &rs sikt. Aven en undersékning av Brav et al. (2000) visar pa
underprestation jamfort med S&P 500 pa 5 ars sikt efter borsintroducering, hari medeltal med
44 %. | en undersokning pa kort sikt har Zhou (2014) konstaterat att bolag introducerade i
Fastlandskina ger nagot lagre riskjusterad avkastning relativt de kinesiska indexen under deras
forsta manad pa borsen, skillnaden ar dock inte signifikant. Fastlandskinas borser skiljer sig
fran den svenska borsen pa flera satt, vilket gor att resultaten av Zhou inte ar direkt
generaliserbara till Stockholmsboérsen. Den kinesiska borsens investerare bestar bland annat
av en storre andel privatpersoner (Nyhetsbyran Direkt, 2016), vilket gor det oklart om samma
monster galleri Sverige. Det finns alltsa ingen tidigare forskning som gar att utnyttja for att fa
svar pa hur nynoterade bolag utvecklas pa Stockholmsbdrsen pa en manads sikt fran forsta
handelsdagens stangning.

Mot bakgrund av den tidigare forskningen formuleras den forsta forskningsfragan:

1. Ger nyintroducerade bolag en riskjusterad avkastning som dr skild fran den
riskjusterade avkastningen fér marknadsportféljen fran férsta handelsdags
stdngning till en mdnad senare?

Tidigare forskning av Fama och French (1992) har indikerat att sma bolag generellt ger en
hogre riskjusterad avkastning &n stora bolag. Pa Stockholmsborsen har tidigare forskning
undersokt skillnader i avkastning mellan olika branscher (Allebeck & Bengtsson, 2015), men
skillnader beroende pa borsvarde har inte undersokts pa samma marknad. Boérsvarde har
visats ha betydelse pa andra marknader: Khurshed et al. (1999), som undersokt marknaden i
Storbritannien, har visat att vardet pa bolag vid notering korrelerar positivt med bolagets
aktiekursutveckling efter att bérsnotering dagt rum (hogre varde ger starkare kursutveckling).



Fragan ar om bolagsstorlek dven pa Stockholmsboérsen ar en parameter som korrelerar med
den riskjusterade avkastningen, vilket leder till den andra forskningsfragan:

2. Finns det ndgon skillnad i riskjusterad avkastning fran férsta handelsdags
sténgning till en mdnad senare baserat pd nyintroducerade bolags
bérsvdérde vid bérsintroduktion?

Nagon uttommande tidigare forskning har inte hittats dar nynoterade bolag prestation mellan
olika borstrender undersdks. Det har varken forskats pa hur radande marknadstrend paverkar
underprissattningen av en IPO eller dess kursutveckling efter noteringen. Det finns dock
anledning att anta att borstrend kan ha betydelse fér nynoterade bolags prestation eftersom
Ibbotson och Jaffe (1975) konstaterar att marknaden for borsnoteringar vaxlar mellan heta
och kalla perioder. Gonzales et al. (2005) kopplar ihop termerna hett och kallt noteringsklimat
till tjur- och bjérnmarknad genom definitionen av hett noteringsklimat som en period av
overavkastning och kallt noteringsklimat som en period av underavkastning. Sammantaget
betyder det att marknadsklimatet vaxlar vilket gor det intressant att underséka skillnader
mellan tjur- och bjérnperioder pa borsen. Gonzales et al. (2005) ger dock flera definitioner av
tjur- och bjérnmarknad vilket innebar att det inte finns en definition som ar entydigt korrekt.
Utifran detta stélls den tredje forskningsfragan:

3. Finns det ndgon skillnad i riskjusterad avkastning fran férsta handelsdags
stéingning till en mdnad senare mellan nyintroducerade bolag baserat pd
radande bérstrend vid bérsintroduktion?

1.3. Syfte

Syftet med arbetet ar att undersoka om investerare, med en strategi for handel med
nynoterade bolag, kan utnyttja eventuella brister i marknadens effektivitet och darmed
astadkomma riskjusterad overavkastning relativt marknadsportféljen. Placeringsperioden for
respektive introduktion ska stracka sig fran forsta handelsdagens stangning och en manad
framat i tiden.



2. Teoretisk referensram

| detta avsnitt férklaras vilka variabler CAPM bestdr av och vilka antaganden teorin bygger pd.
Det ges ocksd en férklaring till hur alfa beréknas. Teori fran tidigare forskning kring nynoterade
bolags beteende gds ocksa igenom.

2.1 Analysmodell

Analysen bygger pa CAPM, som ar en empirisk modell som anvands for att bestimma den
forvantade avkastningen hos en tillgang som funktion av riskfri ranta, marknadsportféljens
forvantade avkastning, kansligheten hos tillgangens risk gentemot marknadsportféljens risk
samt tillgangens riskjusterade o6veravkastning. Sambandet ar enligt foljande: (Berk &
DeMarzo, 2014)

E(r)=rp+ Bi(E(r,,) — rf) +a; (1)
dar:

e E(r;) ar den foérvantade avkastningen hos tillgangen

o 14 drden riskfria rantan

e [f; drkansligheten hos tillgangens riskgentemot marknadsportféljens risk, den kan
— Cov(irm)

dven definieras som f3; = Var(r)
m

e E(r,) ar marknadsportféljens férvantade avkastning
e q; artillgangens riskjusterade dveravkastning

Modellen bygger enligt Sharpe (1964) pa foljande antaganden:

e Investare ar rationella och riskaverta

e Investerare ar vinstmaximerande

e Avkastningen ar normalfordelad

e Riskfri ranta existerar och investerare har méjlighet att lana och lana ut pengar till
den rantan

e Handel kan ske helt utan transaktionskostnader

Vid en linjar regressionsanalys mellan en tillgangs riskpremie och marknadsportfoljens
riskpremie kan sambandet skrivas som:

(r— rf) =a;+ Bi(r, — Tf) t+ & (2)

Har motsvarar termerna samma saker som ovan, fast med skillnaden att det ar den faktiska
avkastningen hos tillgangen och marknadsportfoljen som avses. ¢; ar felet, residualen, som
inte kan forklaras av modellen. Residualen ar den bolagsspecifika risken som inte ar kopplad
till marknadsrisken och som ar mojlig att diversifiera bort. Residualen varierar, men i snitt ar
den noll. (Berk & DeMarzo, 2014)

For att berdkna alfa |6ses a; ut ur ekvation (2) vilket ger:



a;=(r;—17) =B —17) + & (3)

Eftersom residualens medelvarde ar noll satts ¢; till noll. Alfa ska enligt CAPM inte vara
signifikant skild fran noll. For att kunna dra sakra slutsatser om huruvida alfa ar skild fran noll
ellerinte kravs darfor statistisk analys dar nollhypotesen ar att alfa ar noll. Detta forklaras mer
ingaende under 3.4. Statistisk metod.

Det finns inte ndgonting i ovanstaende ekvationer som forutsatter att variablerna avser en
sarskild tidsperiod, t.ex. att rdntorna avser tidsperioden ett ar. S3 lange alla variabler ar
enhetliga kan vilken tidsperiod som helst valjas. Eftersom denna rapport @mnar undersotka
den riskjusterade 6veravkastningen pa en manads sikt ar det ocksa den perioden allavariabler
normeras till. Det blir da dven den perioden avkastningen for alfa avser.

2.2 Tidigare forskning kring nynoterade bolags beteende

Nynoterade bolags beteende, bade initialt forsta dagen och 6ver tid, har undersokts av
Purnanandam och Swaminathan (2004). Enligt dem 6vervarderas borsnoteringar 50 % relativt
redan noterade bolag i samma bransch. De har ocksa kommit fram till att de bolag som &r
mest overvarderade vid noteringen ar de som har samst utveckling pa sikt. Detta gor att det
pa 5 ars sikt dr battre att teckna borsnoteringar som ar lagre varderade da dessa kommer att
ha battre utveckling efter noteringsdagen. Sammantaget menar de att bolag innan noteringen
paverkas positivt avinvesterares overreaktion till nyheter och information vilket senare yttrar
sig i stark kursutveckling forsta dagen utover teckningskursen. Sedan kommer bolagets
vardering att korrigeras vilket ger underprestation pa lang sikt.

Det finns flera alternativa scenarion som beskriver hur nynoterade bolag beter sig under
perioden fran notering och framat itiden. Friesen et al. (2009) beskriver fyra av dessa, se Figur
1 Figuren visar pa en generell underprissattning pa 15 %. Scenario 1 visar pa initial
underprestation foljt av konvergerande mot fundamentalt varde. Scenario 2 visar ocksa pa
initial underprestation foljt av 6verprestation for att slutligen konvergera mot fundamentalt
varde. Scenario 3 visar pa en initial dverprestation under forsta handelsdagen foljt av
konvergens mot fundamentalt varde. Slutligen visar scenario 4 pa initial 6verprestation forsta
handelsdagen foljt av ytterligare 6verprestation nagra fa dagar for att sedan konvergera mot
fundamentalt varde.
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Figur 1. Visualisering av fyra olika teoretiska modeller fér nynoterade bolags évervdrdering éver tid. (Friesen et al., 2009)

Friesen et al. (2009) har undersokt vilket av scenariorna som stammer bdst dverens med
beteendet pa den amerikanska marknaden och kommer till slutsatsen att scenario 4 ger den
basta visualiseringen. Detta pa grund av att resultaten fran deras studie visat att en initial
uppvardering driver kursen 6ver fundamentalt varde under den forsta handelsdagen foljt av
vidare uppvardering for att efter minst 6 manader boérja konvergera mot fundamentalt varde
vilket sarskilt sker 13-30 manader efter boérsnoteringen.

Det har ocksa visats att foretagsstorleken paverkar ett nynoterat bolags utveckling pa boérsen.
Enligt Friesen et al. (2009) presterar sma bolag samre an stora jamfort med index 6ver samtliga
6-manadersperioder testade. Vidare visar de dven att den riskjusterade avkastningen matt
som alfa ar negativ for de nynoterade bolagen generellt, och att de presterar sarskilt daligt
under det andra och tredje aret efter noteringen. Underprestationen ar riskjusterat 0,1-0,2 %
per manad i jamfort med de tva kontrollgrupperna av noterade bolag som anvants, undersokt
Over tre ars sikt. Resultaten visar ocksa att alfa ar sarskilt negativ under perioden 13-30
manader efter borsnoteringen.

Enligt Ritter (1991) &r det mindre lonsamt att investera i nynoterade bolag dn andra bolag
inom samma bransch som de nynoterade. Avkastningen for de nynoterade bolagen om de
kopt vid forsta handelsdagens stangning och salts tre ar senare var for de nynoterade bolagen
34,5 % medan 6vriga bolag avkastade 61,9 %. Nar Ritter segmenterar avkastningen i olika
branscher finner han att 11 av 14 branscher underpresterat index, med undantag for



Finansiella institutioner, Lakemedel och Flygbolag. Ritter kommenterar dock att resultaten
generellt visar pa sémre avkastning for nynoterade bolag generellt och att de tre branschernas
Overavkastning kan forklaras av férandringar inom branscherna just under den tidsperioden
for datainsamlingen. Fortsatt analyserar han aven hur foretagets alder paverkar hur bolaget
avkastar pa borsen efter dess notering. Resultaten ar tydliga och ndarmast linjara och visar att
ju aldre ett foretag ar vid noteringen, desto battre avkastar den jamfort med index. Enligt
resultatet ar det endast bolag dldre an 20 ar som ger 6veravkastning relativt index (14 % hogre
varde an index efter tre ar). Trots att Ritter undersokt pa tre ars sikt efter noteringar sa
misstanker han, baserat pa tidigare forskning, att underprestationen mot index avtar med
tiden for att efter 5 ar vara noll.



3. Metod

| denna del beskrivs valet av undersékningsmetod och forskningsstrategi samt vilken
kunskapsteoretisk uppfattning som anvints som utgdngspunkt fér uppsatsen. Aven det
praktiska tillvdgagdngssdttet och urvalet fér datainsamlingen beskrivs.

3.1. Vetenskapsteoretisk ansats

En deduktiv ansats har anvdnts for att besvara fragestdllningen. Utgangspunkten ar
teoriprévande da arbetet kommer deducera teorier for att formulera en hypotes. Insamling
av data foljer sedan ur vilken ett resultat erhalls. Efter dessa steg kan hypotesen forkastas eller
behallas, vilket leder till formulering av teori (Bryman & Bell, 2013). En deduktiv ansats ar
sarskilt applicerbar i detta fall eftersom uppsatsen dmnar préva CAPM:s tillampbarhet och
brister i fallet med nyintroducerade bolag. Bryman & Bell (2011) beskriver det deduktiva
angreppssattet just som att undersoka om generellt accepterad teori ar sann och kan styrkas
ett speciellt fall.

Bryman och Bell (2013 s. 34) forklarar att “en deduktiv ansats brukar ofta kopplas ihop med
ett kvantitativt angreppssatt”. Aven i denna uppsats stimmer detta eftersom studien &r
uppbyggd pa en kvantitativ forskningsstrategi. Vidare menar Bryman & Bell (2013) att
kvantitativ forskning huvudsakligen betonar kvantifiering vid insamling och analys av data och
att dess tyngd ligger mer pa teoriprovning an praktisk forskning. Detta stammer val overens
med uppsatsen eftersom historisk kursdata for marknaden och nynoterade bolag ar vad som
bearbetas for att testa om CAPM stammer. Denna kvantifieras pa ett objektivt satt utifran
teorier da en kvantitativ analys med statistiska verktyg utfors vilket ger ett resultat uttryckt i
siffror.

3.2. Kunskapssyn

Uppsatsen skrivs med den kunskapsteoretiska uppfattningen positivism, vilket innebar att den
sociala verkligheten kan eller bor studeras utifran samma metoder och verklighetsbild som
inom naturvetenskapen. Positivism ar kopplat till deduktivism eftersom den foresprakar
uppstallning av hypoteser som kan prévas vetenskapligt. Vetenskapen skall dven vara
varderingsfri och objektiv samt vara skild fran normativa pastdaenden som inte kan faststallas
som sanna eller falska (Bryman & Bell, 2013). Beskrivningen av positivism stammer Overens
med uppsatsens genomférande eftersom den skrivs med absolut vetenskap och ar fri fran
subjektiva tolkningar. Uppsatsens objektivitet sdkerstdlls av de statistiska metoder som
anvants for att underséka om resultaten ar signifikanta och darfor palitliga till en viss
sannolikhet. Detta for att uppna ett varderingsfritt resultat vilket statistiskt kan fastslas som
sant, alltsa utan normativa pastaenden.

3.3. Tillvagagangssitt, approximationer och urval

For att kunna berdkna alfa kravs att begrepp fran CAPM konkretiseras. Det ar ocksa
nodvandigt att satta upp klara urvalskriterier och tillvagagangssatt for att arbetet ska kunna
bli praktiskt hanterbart.



3.3.1 Placeringshorisont

21 handelsdagar anvands for att approximera tidsperioden en manad. Fordelen med att
definiera en manad som ett fast antal handelsdagar istéllet for att utga fran kalenderdagar ar
att lika manga datapunkter erhalls for alla studerade nynoterade bolag, vilket underlattar
berdkningen av alfa. En nackdel med att fixera antalet handelsdagar ar att variationer i
helgdagar kan gora att 21 handelsdagar motsvarar olika manga kalenderdagar. Pa helgdagar
ar borsen stangd men det nynoterade bolaget ar fortsatt exponerat mot marknads- och
foretagsspecifik risk, sa exponeringstiden mot marknaden kan skilja sig ndgot mellan de olika
nynoterade bolagen.

3.3.2 Riskfri rdnta
Den riskfria rantan anses harvara densamma som svenska statsskuldvaxlarmed samma I6ptid

som placeringshorisonten, det vill sdga en manad. Statsskuldvaxlar anvands for att finansiera
statens kortfristiga lanebehov. Sveriges kreditvarderingsklass har under hela perioden 2005-
2015 varit AAA med stabila utsikter hos bade Fitch Ratings och Standard & Poor's (Trading
Economics, 2016), sa risken for betalningsinstallningar fran statens sida har varit sa gott som
obefintlig. Data for de historiska rantorna har hamtats fran Sveriges Riksbanks hemsida.

3.3.3 Marknadsportféljen
Enligt Berk och DeMarzo (2014) kan marknadsportféljen approximeras till aktieindex. SIXRX

speglar Stockholmsboérsens alla bolag och indexet tar hansyn till utdelningar, darfor
approximeras SIXRX till marknadsportféljen.

3.3.4 Beta
Beta beraknas over hela tidsperioden pa 21 handelsdagar med upplosningen en handelsdag.

Det finns inte nagon vedertagen standard for period att berdkna beta Over. Beta brukar
beraknas fran kurshistorik som stracker sig allt ifran en manad till flera ar (Zephyr, 2016). Att
berdkna beta 6ver en tidsperiod pa 21 handelsdagar, alltsa med 21 datapunkter, &r i kortaste
laget. Ju fler datapunkter, desto mindre kanslig blir regressionsanalysen for avvikande varden.
Det finns emellertid en podang med att berdakna beta over en kort period vid notering da Berk
och DeMarzo (2014) papekar att beta kan dndras over tid. Eftersom rapportens fragestallning
bygger pa antagandet att kursutvecklingen &r speciell under den forsta manaden ar det ocksa
rimligt att anta att beta ar speciell under bolagets forsta tid pa borsen, vilket motiverar att
beta berdknas fran kursdata den forsta manaden.

3.3.5 Borstrend
Eftersom det i undersokt litteratur inte finns en entydig definition av boérstrenderna tjur- och

bjornmarknad (Gonzales et al., 2005; Investopedia, 2004) sa har tre vanligt forekommande
definitioner valts ut. Den forsta definitionen av borstrend, BTa, ar att bjornmarknad rader sa
lange indexnoteringen ar lagre an 200 dagars enkelt glidande medelvarde. Den andra
definitionen, BTy, ar att bjornmarknad rader sa lange index 200 dagars enkelt glidande
medelvarde ar sjunkande. Den tredje definitionen, BT, ar att bjornmarknad endast infoll
mellan 2007-08-09 och 2008-11-21 under det undersokta intervallet. Datumet 2007-08-09



anvands ofta som startdatum for finanskrisen (The Economist, 2012) och 2008-11-21 &r det
datum SIXRX hade sin lagsta notering sedanfinanskrisens start. Figur 2 visar historiken foér SIXR
over det undersokta intervallet ihop med 200 dagars glidande medelvarde. Datumen for nar
borsintroduktionerna sker ar aven markerade i figuren.

Historisk borsutveckling
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Borsintroduktioner —— 200 dagars glidande medelvarde — SIXRX

Figur 2. Diagrammet visar den historiska utvecklingen fér SIXRX och indexets 200 dagars glidande medelvérde. Staplarna
markerar de datum bérsintroduktioner dgt rum.

3.3.6 Urval av nynoterade bolag
Ett smidigt satt att dela in bolag i olika grupper baserat pa borsvarden ar att dela in dem i

listorna Small-, Mid- och Large Cap. Listorna NGM, First North, Aktietorget etc. beaktas inte
eftersom bolagen pa de listorna kan ha extremt laga borsvarden. Riktigt sma bolag ar generellt
svara att handla i dd omsattningen ar ofta ar 1ag, sa det kan vara svart att folja strategier dar
tajming ar av stor betydelse. En avgransning i urvalet ar darfor att:

e Bolagenska ha noterats pa nagon av Stockholmsboérsens listor Small-, Mid- eller Large
Cap.
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Arsskiftet 2004/2005 kan anses vara brytpunkten da det bérjar bli svart att hitta kursdata
om aktier som borsnoterades da men sedan avnoterade. Bytet fran Stockholmsboérsens A-
och O-lista till nuvarande listindelning skedde ar 2006. | 6vrigt ar det positivt om perioden
som underséks ar sa lang som mojligt och innehaller atminstone en bjérn- och
tjurmarknad. En avgransning i urvalet ar darfor att:

e Bolagen ska ha noterats mellan 2005-01-01 och 2015-12-31.

Rapporten underséker hur nynoterade bolags aktiekurser utvecklas. Vissa borsbolag
forsvinner ibland fran borsen for att nagra ar senare dyka upp igen. Eventuella problem
med att vissa bolag tidigare varit noterade och darmed haft marknadsvardering leder fram
till ytterligare en avgransning:

e De noterade bolagen ska inte ha haft en vardering pa nagon bors tidigare

Eftersom rapporten skrivs under tidspress ar det inte mojligt att lagga allt for lang tid pa att
hitta data. Det leder fram till det sista urvalskriteriet:

e Data skall finnas lattillganglig.

3.3.7 Tillvagagangsitt for insamling av data
Via Goteborgs universitetsbibliotek ges tillgang till databasen Zephyr dar information om

genomforda borsnoteringar finns. Filtrering goérs for att hitta de borsnoteringar som faller
inom urvalet for studien. Eftersom det endast gar att séka med detaljnivan “Land” kravs
manuell indelning av boérsnoteringarna i de tre kategorierna Small-, Mid- och Large Cap
baserat pa borsvarde vid noteringstillfallet, vilket avldases fran databasen. Data over
nynoterade bolags stangningskurser for de 21 forsta handelsdagarna hamtas fran Google
Finance och data for SIXRX hamtas ocksa darifran.

3.4. Statistisk metod

De undersokta borsnoteringarna ar endast ett stickprov av populationen alla bérsnoteringar
som ndgonsin égt rum pd Stockholmsbérsen (det har skett borsnoteringar efter intervallets
sista dag och aven innan intervallets forsta dag). Detta gor att undersokningen inte kan
betraktas som en totalundersdkning och statistiska verktyg ar darfér nodvandiga for att kunna
dra slutsatser om insamlad data. Inom samhallsvetenskapen ar det norm med en
signifikansniva pa 5 %. Det ar dven den niva som anvands i denna rapport.

For att kunna besvara rapportens forskningsfragor maste ett antal hypoteser provas. For att
prova om alfavardet for nynoterade bolag ar skilt fran noll (forskningsfraga 1) formuleras
hypoteserna

Ho: Alfavardet for nynoterade bolag ar inte skilt fran noll.

Hi: Alfavardet for nynoterade bolag ar skilt fran noll.
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For att prova om det ar nagon skillnad i alfavarde mellan nynoterade bolag beroende pa deras
borsvarde (forskningsfraga 2) formuleras hypoteserna

Ho: Alfavardet ar oberoende av vilken lista foretagen introduceras pa.
H1i: Alfavardet ar inte oberoende av vilken lista foretagen introduceras pa.

For att testa om nagon skillnad i alfavarde finns beroende pa vilken borstrend som rader vid
nyintroduktion (forskningsfraga 3) formuleras tre olika hypotesprovningar, en for respektive
definition av borstrend (definierade som BTa, BTooch BTcunder 3.3.5 Bérstrend). Hypoteserna
som provas ar:

Ho: Alfavardet for nynoterade bolag ar oberoende av rddande marknadstrend (enligt
definition BTa; BTp; BTc).

Hi: Alfavardet for nynoterade bolag ar inte oberoende av radande marknadstrend
(enligt definition BTa; BTy; BT¢).

Om nagon av de tva senare nollhypoteserna forkastas gors nya hypotesprovningar for att
undersoka om de olika alfa-vardena dven ar skilda fran noll.

For att testa hypoteserna har ANOVA och t-test anvants. Dessa test bygger pa antagandet om
att populationen ar normalférdelad. Testen dr robusta mot det antagandet (Cortinhas & Black,
2012), men ett okuldrt normalfordelningstest gors trots det for att vara sdker pa att
fordelningen inte avviker alltfér mycket fran en normalférdelning. F-test anvands for att
avgora om olika gruppers varianser skiljer sig at eller inte, vilket ar nddvandigt att veta for att
kunna valja ratt typ av t-test.

3.5. Statistiska fel

Statistiska metoder innebar alltid en risk for att fel slutsatser dras. Det ar inte majligt, varken
teoretiskt eller praktiskt, att nd en konfidensgrad pa 100 % sa det ar inte mojligt att vara helt
saker pa om slutsatsen ar riktig eller inte. Eftersom konfidensgraden 95 % anvdnds i denna
rapport arrisken for ett falskt positivt resultat (typ | fel) 5% per undersokt samband, sa ju fler
samband som testas, desto storre ar risken att atminstone ett falskt samband hittas. For att
minska risken for typ | fel sa bor det finnas en trolig, eller i alla fall mgjlig, forklaring till det
observerade resultatet (Berk & DeMarzo, 2014). Ett annat satt att minska risken kan vara att
hoja konfidensgraden.

Eftersom flera mojliga samband undersdks, och forklaringen varfér dessa samband bor galla
ar svag, ar det tveksamt om en konfidensgrad pa 5 % ar tillrackligt. For att det ska vara tydligt
hur starka sambanden ar sa redovisas P-vardena for de olika hypotestesten.

Under den beaktade perioden introducerades totalt 69 bolag. Av dessa har 4 fallit bort pa
grund otillganglig data. Det finns praktiskt taget ingen statistisk metod tillganglig som mater
eller kontrollerar for bortfall avdata. De statistiska testensom anvands i denna rapport bygger
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pa antagandet om att denna typ av fel inte forkommer. Bortfallet av data ar darfor en felkalla
vars magnitud ar svar att uppskatta. Eftersom databortfallet endast ar ca 5 % sa gors
bedomningen att slutsatserna av de statistiska analyserna inte paverkas namnvart. (Cortinhas
& Black, 2012)

3.6. Undersokningens trovardighet

Insamlad datas reliabilitet beror pa matt och matningars foljdriktighet, 6verensstammelse och
palitlighet. Reliabiliteten ar alltsa ett matt pa upprepbarheten av resultaten som erhalls.
Insamlad datas validitet utgérs av om mattet som utformats verkligen mater det som det
utformats for, alltsa hur relevant mattet ar. Reliabilitetar en forutsattning for validitet, sa data
maste vara reliabel for att vara valid. Validitet ar darmed alltsa ett 6verordnat begrepp. Darfor
ar det ocksa viktigt att mattet mater det som det ar avsett for att mata, annars spelar det
mindre roll hur reliabel matningen och dess data ar. (Bryman & Bell, 2013)

Undersokningens reliabilitet anses vara hog eftersom om nagon annan skulle samla in data
skulle de fa samma resultat vid tillampande av den angivna metoden och urvalskriterier.
Dessutom ges en god reliabilitet eftersom palitliga kéllor anvands vid datainsamling. Rantan
pa statsskuldvaxlar hamtas direkt fran Riksbanken och kursdatan fér nynoterade bolag och
SIXRX hamtas fran Google Finance som presenterar radata (Google Finance, 2016). Hade nagra
data varit baserade pa tidigare forskares resultat hade det medfort risk da forskarens metod
for datainsamling och berdkningar kan ha osaker reliabilitet eller validitet. Eftersom en mall i
Excel skapades dar kursdata for alla nynoterade bolag och SIXRX fylldes i sa har anvants sa har
risken for manskliga fel minimerats vid berdakning av resultat for nynoterade bolag. Resultaten
redovisats med hansyn till statistisksignifikans for alla testade samband. Resultatens P-varden
ar matt pa signifikansen och ger tydliga resultat som ar enkla att tolka och dra slutsatserifran,
dessa redovisas darfor ihop med resultatet.

Nagot som kan diskuteras angaende validitet ar att berakning av beta gjorts 6ver en manad
(21 handelsdagar). Det ar inte vanligt att berdkna det pa en sadan kort tidsperiod, men Zephyr
(2016) har anda styrkt valet att berdakna det 6ver en manad. Att en manad approximeras till
21 handelsdagar ar ocksa problematiskt. Eftersom 21 handelsdagar kan motsvara olika antal
kalenderdagar sa kan validiteten ifrdgasattas.

For att sammanfatta sa anses positivismens tema vara uppfyllt, vilket efterstravats, eftersom
den far anses vara varderingsfri och ge en objektiv undersokning fri fran subjektiva
bedémningar.

13



4. Resultat

I denna del presenteras férst resultatet om huruvida antagandet om att alfa ér normalférdelat
stdmmer, ddrefter presenteras resultaten fran de statistiska hypotesprévningarna.

4.1. Antagande om normalfordelat alfa

Histogrammet i Figur 3 visar att fordelningen av alfa starkt liknar en normalférdelning. De
undersokta nynoterade bolagen ar som sagt endast ett stickprov men det finns ingen
anledning att tro att populationen skiljer sig mer fran en normalférdelning an vad stickprovet
gor, snarare tvartom. Eftersom t-testen och ANOVA &r robusta mot antagandet att
populationen ar normalférdelad gors bedomningen att fordelningen ar tillrackligt lik en
normalférdelning for att testen ska kunna anses vara tillforlitliga.

10 Alfafordelning for nynoterade bolag
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Figur 3. Histogrammet visar férdelningen av alfa fér de undersékta nynoterade bolagen. Férdelningen paminner
om en normalférdelning.

4.2 Alfa for olika undersokta samband

Som forklaras under 2.1 Analysmodell ar alfa normerad tillen manads sikt. Det betyder att alla
varden pa alfa visar Gveravkastningen som genereras efter endast en manad. | bilagan
presenteras data for samtliga undersokta bolag. Datan bestar bland annat av bolagsnamn,
noteringsdatum, alfa, vilken lista bolagenintroducerats pa och vilken borstrend som radde vid
introduktion.
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Nar alfa analyseras for samtliga undersokta nynoterade bolag pa Stockholmsbdrsen visar det
sig att medelvardet ar 1,60 + 3,20 %. Skillnaden fran noll ar alltsa for liten for att kunna
avfardas som slumpmassig (P = 0,3955). Det finns inte heller nagon inbordes signifikant
skillnad mellan bolagens alfa beroende pa vilken lista de introduceras pa (P = 0,3397).

Ett av de tre undersdkta sambanden med avseende pa bérsens trender ar inte signifikant skilt
fran noll. Nar nynoterade bolag delas upp beroende pa om index befinner sig dver respektive
under 200 dagars glidande medelvarde (definition BTa) visar det sig att skillnaden i alfa (6ver
minus under) ar 3,53 + 8,05 %. Skillnaden ar alltsa inte signifikant skild fran noll (P = 0,3967).

Skillnaden mellan bolagen som introduceras da 200 dagars glidande medelvarde &r stigande
eller fallande (definition BTy) ar signifikant skild fran noll (P = 0,0069). De bolag som
introduceras da medelvardet arstigande genererar 15,94 + 11,41 % hogre alfa relativt de som
introduceras da medelvardet ar sjunkande. Vid enkelsidigt t-test sjunker p-vardet till P =
0,0035. Alfa for de introduktioner som sker da 200 dagars glidande medelvarde arstigande ar
inte signifikant skild fran noll. Alfa ar inte heller signifikant skild fran noll da 200 dagars
glidande medelvarde ar fallande.

Skillnaden mellan bolag som introduceras pa en i efterhand lokaliserad bjorn- eller
tjurmarknad (definition BT¢) ar ocksa signifikant skild fran noll (P = 0,0117). De bolag som
introduceras da tjurmarknad rader genererar 13,82 + 10,64 % hogre alfa relativt de som
introduceras da bjérnmarknad rader. Vid enkelsidigtt-test sjunker p-vardet till P = 0,0059. Alfa
for de introduktioner som skeritjurmarknad arinte signifikantskildfran noll. Alfa arinte heller
signifikant skild fran noll i bjérnmarknad.

Det ar viktigt att notera att de signifikanta resultateten for definitionerna BT och BTc endast
galler da alfa-vardena jamfors

Figur 4 visar alfa inklusive 95 % konfidensintervall for alla undersdkta samband férutom ett.
Det som inte visas & om nagon skillnad pa alfa finns beroende pa vilken lista bolagen
introduceras pa. Det testet gjordes med ANOVA och ar inte enkelt att illustrera pa ett
overskadligt satt.
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Figur 4. Alfa fér de undersékta sambanden pG en mdnads sikt. Felstaplarna visar det 95 % konfidensintervallet.
“Total” visar alfa fér samtliga nynoterade bolag utan indelning i strata. "BT.” visar skillnaden i alfa mellan de
bérsnoteringar som dger rum dd index befinner sig ovan respektive under 200 dagars glidande medelvirde. “BTy”
visar skillnaden i alfa mellan de bérsnoteringar som dger rum da derivatan av 200 dagars glidande medelvérde
fér index dr positiv respektive negativ. “BT.” visar skillnaden i alfa fér de bérsnoteringar som dger rum pa i
efterhand lokaliserade tjur- respektive bjérnmarknader.
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5. Diskussion och slutsats

I denna del diskuteras rapportens resultat och en slutsats presenteras. Slutligen ges férslag till
vidare forskning.

5.1. Diskussion

| likhet med tidigare forskning fran Zhou (2014) sa har inte alfa visat sig vara signifikant skild
fran noll nar ingen kategorisering av borsnoteringar gors. Det har inte heller gatt att avfarda
nollhypotesen om att det inte &r skillnad mellan bolagens alfa beroende pa vilken lista de
introduceras pa. Det som daremot ar signifikant ar att nynoterade bolag genererar
sinsemellan olika alfa beroende pa vilken borstrend som rader vid introduktion. Av tre olika
definitioner av borstrend gav tva definitioner signifikant resultat. Med den ena av dessa tva
definitioner gar det endast att lokalisera bjorn- respektive tjurmarknad i efterhand.

Att nynoterade bolag genererar lagre alfai bjérnmarknad relativt tjurmarknad, vilka endast
gar att definiera i efterhand, ar inte sarskiltintressant for investerare eftersom de da inte kan
utnyttja informationen. Fran eninvesterares synvinkel r det mer intressant med information
som det finns mojlighet att agera pa. Riktningen pa 200 dagars glidande medelvarde &r en
indikator som gar att mata i realtid. Da det har visat sig att alfa ar hogre nar 200 dagars
glidande medelvarde ar stigande relativt nar det ar fallande ar det information investerare kan
utnyttja. 200 dagars glidande medelvarde ar enkelt att sjalv berdkna och det ar en av de
vanligaste analyserna av index, sa investerare kan utan problem agera pa informationen.

De forsta fragorna de signifikanta resultaten ger upphov till ar "Stammer resultaten?” och
"Vad beror sambanden pa?”. Dessa fragorar i viss grad sammankopplade med varandra. Om
det gar att hitta en trolig, eller i alla fall mgjlig, forklaring till fenomenen ar det ocksa mer
troligt att det ar ett verkligt samband. Tva av de enkelsidiga t-testen visar p-varden pa 0,0035
och 0,0059. Totalt har fem samband undersokts sa det ar darfér mycket osannolikt att dessa
laga p-varden endast ar slumpmassiga. Det ar dock viktigt att ha i atanke att korrelation inte
nodvandigtvis innebar kausalitet.

Det ar svart att hitta en trolig forklaring underbyggd av starka teoretiska resonemang till
fenomenet (ndgot for eventuell vidare forskning), men en mgjlig forklaring skulle kunna vara
att nyintroducerade bolag ar mer kansliga for borspsykologi an andra bolag. Nar ett bolag
introduceras har marknaden liten eller ingen erfarenhet av hur bolagets vardering varierar
och vilken typ av nyheter varderingen reagerar pa. Ju mindre kunskap om kursutvecklingen
investerare har, desto storre plats far investerares ogrundade subjektiva bedémningar. Nar
investerare ar positiva (vilket ar det normala vid tjurmarknad) farkanslorna stort utrymme att
mala upp orealistiskt positiva framtidsscenarion. Ju mindre kunskap som finns om ett féretag,
desto storre betydelse far kdnslorna och avvikelsen fran verkligheten kan da skena.
Okunskapen kan saledes vara en drivande faktor till att aktiekursen stiger. Det omvanda galler
for negativa kanslor (som infaller vid bjérnmarknad). Denna effekt minskar i takt med att
bolagets tid pa borsen blir langre, det ar darfor rimligt att estimera beta under en kort
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tidsperiod da den kan antas variera over tiden. Eftersom en borscykel kan vara flera ar, till och
med 6ver ett decennium, gar det inte att fanga den ovan ndmnda psykologiska effekten i beta.
Foljden blir att skillnaden i avkastning mellan bolagen och index avspeglas i alfa.

En annan viktig fraga som uppkommer ar om det ar mgjligt att utnyttja informationen for att
kunna skapa en strategi som ger hogre riskjusterad avkastning an index. Alfa for de
nynoterade bolagen skiljer sig at beroende pa om de introduceras da bjorn- eller tjurmarknad
rader, men alfa ar trots det aldrig signifikant skild fran noll. Eftersom alfa aldrig ar signifikant
skildfran noll sa aralfa aldrig heller signifikant positiv. Om det inte finns nagot tillfalle dar man
sakert vet att alfa ar positivt sa gar det inte heller att hitta en strategi som ger hogre
riskjusterad avkastning an index.

Att alfa ar signifikant lagre vid bjérnmarknad relativt tjurmarknad kan dock fortfarande vara
intressant for vissa investerare. Om det finns investerare som endast ar intresserade av att
handla med nynoterade bolag, och som samtidigt ar intresserade av att fa hogre riskjusterad
avkastning an borsen, sa bor de investerarna endast kopa nynoterade bolag da borsen
befinner sig i tjurmarknad (enligt definition BTp). Det ar fortfarande inte sdkert att de
investerarna far positivt alfa, men det 6kar deras chanser. Det bor tilldggas att denna typ av
investerare troligtvis inte ar sarskilt vanlig, dessa investerare beter sig dessutom troligtvis
irrationellt.

5.2. Slutsats

Pa en manads sikt fran forsta handelsdags stangning ger nyintroducerade bolag inte en
riskjusterad avkastning som ar skild fran den riskjusterade avkastningen for
marknadsportféljen. Det finns inte heller nagon skillnad i riskjusterad avkastning mellan
nyintroducerade bolag beroende pa borsvarde vid borsintroduktion. Det finns inte heller
nagon signifikant skillnad mellan bolag som introduceras nar index befinner sig Over
respektive under 200 dagars glidande medelvéarde.

Det finns daremot signifikant skillnad i riskjusterad avkastning for mellan nyintroducerade
bolag beroende pa vilken borstrend som rader vid deras borsintroduktion. Bolag som
introduceras nar 200 dagars glidande medelvarde ar fallande har lagre alfa dn de som
introduceras nar medelvardet ar stigande. Bolag somintroduceras pa i efterhand lokaliserade
bjornmarknader genererar ocksa lagre alfadn de som introduceras pa i efterhand lokaliserade
tjurmarknader. De signifikanta skillnaderna i alfa galler endast nar bolagen i olika borstrender
jamfors med varandra. Nar bolagen i olika borstrender jamférs med marknadsportfoljen ar
det inte statistiskt sdakerstallt att alfa skiljer sig fran noll.

Eftersom alfa aldrig ar skild fran noll relativt marknadsportfoljen gar det inte att handla efter
en strategi som genererar hogre alfa an marknadsportfoljen. Slutsatsen om att alfa ar hogre
nar borsens 200 dagars glidande medelvarde ar stigande jamfért med fallande ar dock
information som kan anvdndas for att forbattra vissa specifika investeringsstrategier.
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Forbattringarna kan dock aldrig bli sa stora att strategierna ger hogre riskjusterad avkastning
anindex.

5.3. Forslag till vidare forskning

Vidare forskning kan underséka om andra perioder och marknader ger liknande resultat. Den
studerade perioden i denna rapport hade en stor bjérnmarknad, finanskrisen, det hade varit
intressant att understka en tidsperiod som stracker sig éver en annan stor bjérnmarknad,
forslagsvis IT-bubblan. Det kan dven vara intressant att undersdka andra marknader, bade de
som liknar den svenska, men dven de som ar olika den svenska, for att pa sa satt utreda om
sambanden ar lokala eller mer utbredda. Vidare forskning kan dven forsoka utreda varfor
denna typ av lokaliserade samband existerar.
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7. Bilaga

| tabell 1 presenteras detaljerad data for de foretag som ar aktuella for rapporten. | tabell 2
presenteras sammanfattande siffror for de olika indelningarna. Alfa ar normerad till en manad
i bada tebellerna.

Tabell 1. Data for de aktuella féretagen. “+” stdr for tjurmarknad och ”-” star for bjiérnmarknad. Tabellen dr bruten i tva delar
fér att fa plats.

DATUM VID
FORETAG INTRODUKTION LISTA ALFA [%] | BT, | BT: | BT,
Wihlborgs Fastigheter 2005-05-23 Mid Cap 14.47 + + +
Indutrade 2005-10-05 Mid Cap 3.76 + + +
Hemtex 2005-10-06 Small Cap 2.64 + + +
TradeDoubler 2005-11-08 Mid Cap 3.46 + + +
Orexo 2005-11-09 Small Cap 1.02 + + +
Hakon Invest 2005-12-08 Mid Cap 4.20 + + +
KappAhl 2006-02-23 Mid Cap 1.43 + + +
Catena 2006-04-26 Small Cap -5.76 + + +
Dios Fastigheter 2006-05-22 Small Cap -10.99 - + +
Husqvarna 2006-06-13 Large Cap -14.48 - + +
Biovitrum 2006-09-15 Large Cap 0.15 + + +
BE Group 2006-11-24 Large Cap 0.29 + + +
Rezidor Hotel Group 2006-11-28 Mid Cap 0.49 + + +
Lindab International 2006-12-01 Mid Cap 4.33 + + +
LinkMed 2006-12-12 Small Cap -17.60 + + +
Nederman Holding 2007-05-16 Small Cap -5.84 + + +
Systemair 2007-10-12 Mid Cap 1.39 + -
HMS Network 2007-10-19 Small Cap 6.56 - + -
East Capital Explorer 2007-11-09 Mid Cap -2.37 - - -
Duni 2007-11-14 Mid Cap -2.74 - - -
Hexpol 2008-06-09 Large Cap -33.31 - - -
DCG One 2008-06-16 Small Cap -23.46 - - -
Loomis 2008-12-09 Large Cap -4.83 - - +
Arise Windpower 2010-03-24 Small Cap -5.76 + + +
EnquestPLC 2010-04-06 Large Cap 0.13 + + +
Byggmax Group 2010-06-02 Mid Cap -2.04 + + +
MQ Holding 2011-06-18 Small Cap -5.60 + + +
Karolinska Development 2011-04-15 Mid Cap -11.56 + + +
Dedicare 2011-05-04 Small Cap 58.34 + + +
Finnveden Bulten 2011-05-20 Small Cap -2.83 + + +
Moberg Derma 2010-05-26 Small Cap -18.29 + + +




Tabell 1. Fortsdttning fran féregdende sida.

DATUM VID
FORETAG INTRODUKTION LISTA ALFA [%] | BT, | BT | BTc
Transmode 2011-05-27 Mid Cap -6.44 + + +
Concentric 2011-06-16 Mid Cap 12.94 - + +
Boule 2011-06-23 Small Cap 2.95 - + +
Platzer 2013-11-29 Mid Cap -4.99 + + +
Sanitec 2013-12-10 Mid Cap 10.23 + + +
Bufab 2014-02-21 Mid Cap 11.90 + + +
Hemfosa 2014-03-21 Mid Cap 7.04 + + +
Recipharm 2014-04-03 Mid Cap 5.80 + + +
Besgab 2014-06-12 Small Cap 1.39 + + +
Com Hem Holding 2014-06-17 Large Cap -2.56 + + +
Bactiguard Holding 2014-06-19 Small Cap -11.65 + + +
Scandi Standard 2014-06-27 Mid Cap -2.77 + + +
Inwido 2014-09-26 Mid Cap -8.14 + + +
Granges 2014-10-10 Mid Cap 1.41 - + +
Lifco 2014-11-21 Large Cap 9.11 + + +
Thule 2014-11-26 Mid Cap 12.80 + + +
NP3 Fastigheter 2014-12-04 Small Cap 10.10 + + +
Eltel 2015-02-06 Mid Cap 2.87 + + +
Dustin 2015-02-13 Mid Cap -0.21 + + +
Hoist Finance 2015-03-25 Mid Cap 0.50 + + +
Troax Group 2015-03-27 Mid Cap -2.62 + + +
Tobii 2015-04-24 Mid Cap 37.44 + + +
Collector 2015-06-10 Mid Cap 4.80 + + +
Coor Service Management 2015-06-16 Mid Cap -1.08 + + +
Alimak Group 2015-06-17 Mid Cap -2.42 + + +
Nordax Group 2015-06-17 Mid Cap -2.56 + + +
Pandox 2015-06-18 Large Cap 2.73 + + +
Nobina 2015-06-18 Mid Cap -0.66 + + +
Capio 2015-06-30 Mid Cap 12.33 + + +
CLX Communications 2015-10-08 Mid Cap 25.94 - + +
Bravida Holding 2015-10-16 Mid Cap 10.92 - + +
DometicGroup 2015-11-25 Large Cap -0.56 + +
ScandicHotels Group 2015-12-02 Mid Cap 8.46 + +
Camurus 2015-12-03 Mid Cap 20.65 + +




Tabell 2. Sammanfattad data for de olika foretagen ndr de dr indelade i olika grupper. ”+” stdr for tiurmarknad och ”-” stdr
fér bjérnmarknad.

Borslista| Antal | Alfa[%] BTa
Large
Cap 10 -4.53 + -
Mid Cap 38 4.50 Antal 52 13
Small
Cap 17 -1.29 Alfa [%] 2.58 -2.64
BTg BT,
+ - + -
Antal 60 5 Antal 59 6
Alfa[%] | 2.78 -13.34 Alfa[%] | 2.61 -8.99




