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Problem: Det rader konsensus bland forskare att borsintroduktioner I6pande blir
underprissatta varlden éver. Omfattande studier har gjorts pa varldens marknader
for att finna de underliggande faktorerna, men resultaten ar olika och
motsagelsefulla. Den svenska marknaden ar i sammanhang av underprissattning
tamligen outforskad i jamférelse med exempelvis den amerikanska. Forfattarna till
denna studie har upptackt ett outforskat omrade pa den svenska marknaden i form
av ett antal vasentliga variabler som tidigare ej undersokts.

Syfte: Syftet med denna studie ar att bidra med en djupare forstaelse kring vilka av
de valda variablerna som kan kopplas samman med underprissattning av
nynoterade féretag pa Nasdaq Stockholm. Genom att studera dessa variabler
onskar forfattarna att kunna utréna vilka av dem som kan ha en signifikant paverkan
vid underprissattning av en bdérsintroduktion. De variabler studien syftar till att
undersdka ar: teckningsatagande, operationellt kassafléde, skuldsattningsgrad,
andel av bolag till férsaljning och kursstabilisation.

Metod: Studien har en deduktiv ansats och forfattarna har enbart anvant
sekundardata. Hypoteser om studiens oberoende variabler har deducerats fran
befintliga teorier. Vidare har de oberoende variablerna testats i en multipel linjar
regression for att underséka samband med den beroende variabeln
underprissattning.

Resultat: Studiens resultat visade att teckningsatagande hade ett signifikant samband
med underprissattning, ovriga variabler uppvisade inga samband.



Definitioner

Bérsintroduktion/Nyintroduktion/Initial Public Offering (IPO)
Den process nar ett privat aktiebolag noteras pa en bors/marknadsplats och allménheten far
tillgang till att férvarva aktier i bolaget.

Initial kursféréndring

Avser den procentuella skillnaden mellan den kurs en bérsnoterad aktie stanger pa under den
forsta handelsdagen och den teckningskurs som allmanheten blivit erbjudna att férvarva aktier
till pa forhand.

Underprisséttning

Avser den procentuella skillnaden mellan den kurs en bérsnoterad aktie stanger pa under
den férsta handelsdagen och den teckningskurs som allmanheten blivit erbjudna att férvarva
aktier till pa férhand. Underprissattning avser da stangningskursen ar hogre an
teckningskursen.

Overprisséttning

Avser den procentuella skillnaden mellan den kurs en borsnoterad aktie stanger pa under den
forsta handelsdagen och den teckningskurs som allmanheten blivit erbjudna att férvarva aktier
till pa forhand. Overprissattning avser da stangningskursen ar lagre an teckningskursen.

Nasdaq Stockholm
Avser en marknadsplats fér handel med vardepapper. Nasdaq Stockholm ar den svenska
huvudlistan fér handel med vardepapper.

First North, Aktietorget, Nordic Growth Market
Olika svenska marknadsplatser for handel med vardepapper.

Emissionsinstitut

Avser den mellanhand i en bérsintroduktion som ansvarar for bland annat prissattning,
distribution och marknadsforing av en boérsintroduktion. Emissionsinstitut kan ocksa kallas for
garant pa svenska eller for underwriter pa engelska.

Prospekt/introduktionsprospekt
Avser den handling som maste upprattas vid borsintroduktion, innehallande information om
bdrsintroduktionen och risker.

Beroende variabel
Avser i sammanhang av regressionsanalys den variabel vars forandring ar beroende av
den/de oberoende variabler som finns.

Oberoende variabel
Avser i sammanhang av regressionsanalys den/de variabler som forklarar férandringen i den
beroende variabeln.



Teckningsatagare
Avser den/de institutioner eller privatpersoner som pa férhand antar sig att férvarva aktier i en
borsintroduktion. Teckningsatagare kallas pa engelska for cornerstone investor.

Réntekénslighet
Avser den kanslighet for férandringar i rantemarknaden som normalt foreligger hos féretag med
stora andelar skulder.

Multipel linjér regression

En analysmetod som maéter hur variationen i en beroende variabel paverkas av variationen i
flera oberoende variabler. Multipel linjar regression ar den analysmetod som anvands i denna
studie.



Innehall

1. INIEANING. ... e 1
S I Lo T[] ¢ o PP 1
1.2 BakgrundsbeskriVNiNg .........coooiiiiiii e 2
1.3 ProblemdiSKUSSION ........ouuiiiiiei e e e e e e e 4
1.4 Syfte & forskningSbidrag ............oooeiiiiiiiiiciee e 5
1.5 FOrsSKNINGSTTAQQA ....eueiiiiee et e e e e e e e e e e e e e e e e eeannaaas 6

7 X - o o 6
2.1 Effektiva marknadshypotesen .............oeeueiiiiiiiii e 7
2.2 SignaleringShyPOtESEN ..........cooiiiiiieeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e 7
2.3 Asymmetrisk information ... 8
2.4 WINNEI'S CUISE ..eivuiiiieeeeeite e e e ettt e e e e e et e e e e et e et e e e e e e eaa e e e e eeesaa e eaeeeasaeeeeeeessanaaees 9
2.5 The change risk composition tEOMIN .........ccooiiiiiiiiii e 9
2.6 Tidigare studier pa den svenska marknaden ...............ccooorriiiiiiiicccccie e 10
2.7 Oberoende VariabIer ..........ccoooiiiiiiiieeeee et 11

2.7.1 TeCKNINGSAtAGANTE .......uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiie ettt eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeees 11
2.7.2 Operationellt Kassaflode ...........oooeriiiii e 11
2.7.3 SKUIASANINGSGrad ....ccvviiiii it e e e e e e e e e e e e e eeeeaes 12
2.7.4 Andel av bolag till fTOrsaljning .........ouuuiiiiii i 13
2.7.5 Kursstabilisation..............uoii i 13
2.7.6 Sammanstallning av Undersokta samband ... 14

3. Metod ... 15
3.1 InSamliNg @V data........cooooiiiiii e 15
3.2 Behandling av data ..........ooouiiiiiiiee e 15
3.3 Vetenskapligt angreppsatt..........ooovveiiiiiiiiiiie e 16
I U T Y - | PSPPI 16
3.5 Berakning av Variabler ..........ccoo oo 17

3.5.1 UNderprisSSAtNING.......coooiiiiii e 17
3.5.2 TeCKNiNGSAtagaNde .........uvviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeaeees 18
3.5.3 Operationellt KassaflOde ........ccooeeiiiiiiiiie e 18
3.5.4 SKUldSAHNINGSGrad .......coooiiiiiii e 18
3.5.5 Andel av bolag till fOrsalining .........coovuiiiiiii e 18
3.5.6 KUrsstabilisation............ooouuiiiiii e 19
3.6 StatistiSKa tESIEI ..o 19
3.6.1 SHUAENES TSt ..o e 19
3.6.2 MUltipel liNjAr regreSSION ........ciii i 20
T A |V, 0T 1= 1 = 1 P OURRURPPRIT 21
3.8 MOAEIIKIILIK .....eeeeeeee e e e e e e e e e et e e e e e e eeta e e e e e eeenaneeeaeennns 21
3.8.1 MURIKOINNEANILEL ... e 22
3.8.2 HeteroskedastiCitet ...........ouuuiiii i 22
3.8.3 Normalfordelade residualer ... 22

3.8.4 Residualernas MEAEIVAIAE .........coen e 23



3.8.5 ENAOGENILEL.....e i e aaaanan 23

3.8.6 AULOKOITEIAtION... ..o e e e e e e et e e e aeeeeeees 23
3.8.7 Linjara Samband ...........ouuiiiii i aaaaanan 23
B9 ValIAItel ... e aaana 24
3. A0 Rel@bIlitet..... oo aana 25
4. Empiriochresultat..................... 25
4.1 Deskriptiv StatiStiK ......covueieiieeie e 25
4.1.1 BOrsintrodUKEIONET .......uei e e e e e e e aa s 25
4.1.2 UNAerpriSSAttNING. .....uuuii e 26
4.1.3 TeckningSAtagande .........cooiiiiiiiiiiiii e 26
4.1.4 Operationellt Kassafldde ............uuiiiiiii i 27
4.1.5 SKUIASAININGSGrad .......co i e e e e e e e 27
4.1.6 Andel av bolag till fOrsAlINING .....vvueeiii e 28
4.1.7 Kurstabilisation ............coiiiiiiiicc e 29
4.1.8 Deskriptiv sammanfattning ..........ccoooiiiiiiiiii s 29
4.2 RESURAL ...ttt e e e e e e e e e e e e e eeeerannnaas 29
4.2.1 StUAENt’'s TSt ..o 29
4.2.2 MUIIKOIINEAIEET ....ceeiee e 30
4.2.3 HeteroskedastiCitel ..........ooo i 31
4.2.4 Normalfordelade reSidUIEr ...........coiiii i e 31
4.2.5 Residualernas medelvVarde ...........cccooi o 32
4.2.6 Resultat av regreSSIONEN ........cuuiiuiii it e e e et e e e e e e eanaeaas 32
4.2.6.1 MOAEIISUMMEIING ...utiiiiiie i e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeaees 32
4.2.6.2 KOEBTfICIENTE ... 33
4.2.7 Sammanfattning av resultat...............ooooriii s 33
5. ANANYS ... 34
5.1 UNderprisSatining.........uuiiiiiiiie e 34
5.2 Oberoende Variabler .............uuuiiiiiiiiiiiiiie e 35
5.2.1 TeCKNINGSAtAGANTE .......uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiie et eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeraeeeeeeeeees 35
5.2.2 Operationellt Kassaflode ...........oooeriiiiii e 36
5.2.3 SKUIASANINGSrad .....cvvviiiii i e e e e e e eeaes 37
5.2.4 Andel av bolag till TOrsaljNing ......c..uuvuiiiiii i 38
5.2.5 Kursstabilisation..............uoiiii oo e 38
6. Slutsatser och forslag pa vidare forskning ....................................... 39
T IS 11 €571 £ =T PP 39
6.2 Forslag pa vidare forskning ...........ccooooiiiiiiiiiiiecec e 40
6 11 [T P 42
Bilagor

Bilaga 1: Andel av bolag till férsaljning(log)
Bilaga 2: Empirisk data



1. Inledning

| detta kapitel ges en inledande bild av studien och en bversiktlig introduktion till &mnet.
Férfattarna beskriver vidare bakgrunden till problemet som senare definieras i problemavsnittet
och utmynnar i en problemformulering. Vidare redogérs fér avgrénsning, syfte och

forskningsbidrag.

1.1 Introduktion

Borsintroduktion ar den process som innebar att ett foretag noteras pa en bors, det vill saga nar
aktierna i foretaget blir tillgangliga fér handel pa en marknadsplats. Processen innebar att
foretaget gar fran privat till publikt och darigenom forbinder sig att publicera rakenskaper och
redovisningshandlingar till allmanheten. Motiven till en bérsnotering varierar, men det
huvudsakliga syftet ar oftast anskaffningen av kapital eller utékade moéjligheter till framtida
kapitalanskaffning (Berk & DeMarzo 2014).

De aktier som stalls till marknadens férfogande vid en bérsintroduktion utgérs antingen av
nyemitterade eller redan befintliga aktier. De redan befintliga dgarna kan vid en bérsintroduktion
valja att helt eller delvis salja av sina aktier. Férsaljning av nyutgivna aktier kallas fér nyemission
och forsaljning av befintliga kallas for agarspridning. Vissa skillnader finns dock mellan de nya
och de befintliga aktierna da kapitalet som genereras vid forsaljning av nya aktier tillfaller
foretaget medan kapitalet som inbringas vid férsaljning av de befintliga aktierna tillfaller de

befintliga agare som ar séljare (Berk & DeMarzo, 2014).

En bdérsintroduktion genomférs tillsammans med ett emissionsinstitut, garant eller pa engelska
“underwriter”, som i Sverige vanligen bestar av en investmentbank (Carter, Dark & Singh 1998).
Emissionsinstitutet har i uppgift att prissatta aktierna i erbjudandet, uppratta ett
introduktionsprospekt som skall godkannas av finansinspektionen och slutligen marknadsféra
erbjudandet till potentiella investerare. Marknadsforingen kan bedrivas pa olika satt, men bestar
huvudsakligen av att emissionsinstitutet skickar ut det upprattade introduktionsprospektet till
potentiella investerare. Prospektet innehaller information om det specifika erbjudandet,

foretagets rakenskaper och presumtiva risker (Liu & Ritter 2011).



1.2 Bakgrundsbeskrivning

Nar foretag borsintroduceras hander det ofta att de valjer att satta en lagre teckningskurs an
vad marknaden ar villig att betala for aktierna. Detta férfarande kan bero pa olika
anledningar men har oftast sin grund i att foretaget vill skapa ett framtida investerarintresse
(Ritter 1998). Fenomenet att en aktie stiger under den férsta handelsdagen kallas for
underprissattning och ar i finanskretsar ett valkant fenomen (Berk & DeMarzo, 2014).
“Utbildningskoncernen Academedia rusar pa borsen under den forsta handelsdagen. Aktien
steg i den inledande handeln och lag pa 55 kronor jamfért med introduktionskursen pa 40
kronor, en uppgang pa 37,5 procent” (SvD, 15 juni, 2016). Ovanstaende citat ar skrivet
under samma dag som utbildningskoncernen Academedia introducerades pa Nasdaq
Stockholm. En procentuell 6kning av aktiepriset pa 37,5% kan lata som en ovanligt stor

underprissattning, faktum ar dock att detta inte alls ar nagon ovanlighet.

Under datainsamlingen till denna studie har underprissattningen fér samtliga
borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm mellan ar 2006 och ar 2016 undersokts. Data i
denna studie visar att 56 av totalt 68 boérsintroduktioner under tidsintervallet var
underprissatta. Den totala genomsnittliga underprissattningen fér samtliga 68
bdrsintroduktioner var cirka 9 %, daribland flertalet introduktioner med underprissattningar
pa over 30 %. Se 4.1.1 och 4.1.2. En rad tidigare empiriska studier varlden éver har gjorts
pa amnet underprissattning dar ett genomgaende resultat ar att fenomenet kontinuerligt

aterupprepar sig (Ritter 1998).

Sammanstallningar underprissattning pa varldens boérser har gjorts tidigare. Pa den
amerikanska borsen har en empirisk studie gjorts som visar pa en arsvis genomsnittlig
underprissattning i intervallet 3,6 till% 71,7% under perioden 1980 till och med 2001. Den
genomsnittliga férstadagsavkastningen uppmattes till 18,8% (Ritter & Welch 2002). Flertalet
Liknande undersokningar har gjorts pa flera bérser varlden éver, bland annat pa flera av de
Europeiska marknaderna av Levis (1993). Ritter (2014) har i en studie sammanstallt ett
flertal liknande undersokningar. Syftet med grafen ar att visa pa att fenomenet
underprissattning ar vanligt forekommande. Den speglar underprissattningen i de flesta
lander men dock under olika tidsperioder, grafen stdédjer att underprissattning har
forekommit men inga ytterligare slutsatser bér dras av grafen da data inte ar jamférbar

mellan de olika landerna i sig.
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Figur 1: Internationell jamférelse av underprisséattningen av bérsintroduktioner
(Kélla: Prof. Jay Ritter University of Florida 2014)

Med denna information som bakgrund kan man ténka sig att det nastintill alltid torde vara
I6nsamt att delta i borsintroduktioner, att det statistiskt sett borde frambringa en abnormal
positiv avkastning. Enligt figur 1 ovan har den svenska borsen genererat en genomsnittlig
forstadagsavkastning pa omkring 25 % mellan aren 1980 till och med 2006. Denna studies
undersokningsdata visar, som tidigare namnt, pa en genomsnittlig forstadagsavkastning pa
9 %. Med dessa héga genomsnittliga kursutvecklingar, skulle det i teorin vara mgjligt att
investera i enbart bérsintroduktioner, salja de tilldelade aktierna under den forsta
handelsdagen och pa sa vis sannolikt frambringa en betydligt hégre avkastning an

motsvarande huvudindex for respektive marknad.

En teori som talar mot att detta inte gar att gora ar Winner's curse. Teorin visar att man inte
vet hur manga aktier man erhaller i ett erbjudande, och att det sannolikt innebar att
tilldelningen &r liten om efterfrdgan pa aktierna ar hog (Rock 1986). Ar efterfrdgan mindre an
utbudet kommer man fa storre tilldelning av aktier. Detta visar att man far storre tilldelning i
bolagen dar underprissattningen (eller eventuell éverprissattning) och den potentiella vinsten

ar lagre. Vid tillampningen kommer detta leda till att man far farre aktier nar



underprissattningen ar stor men fler aktier endast nar underprissattningen ar liten eller dar

det har skett en dverprissattning (Ibbotson, 1975).

Det problematiska med bérsintroduktioner blir saledes att utrona vilka som ar de mest
efterfragade och darav sannolikt mest underprissatta. Det forefaller darfor intressant for
marknaden och investerare att pa nagot satt forklara underprissattning, eller i vilkken man det
ar maijligt att utrona samband mellan underprissattning och féretags samt

transaktionsspecifika variabler.

1.3 Problemdiskussion

Ritter & Welch (2002) visar i sin studie att generellt 70 % av alla boérsintroduktioner, oavsett
tidpunkt och marknad, blir underprissatta. De menar att en av grunderna till att underprissattning
sker ar att foretagen som borsintroduceras medvetet satter lagt pris pa aktien for att férhindra en
nergang den forsta dagen och saledes missndjda aktiedgare. Detta talar mot den effektiva
marknadshypotesen som argumenterar for att abnormiteter ej férekommer i en effektiv marknad
(Fama 1970).

Vissa forskare menar att det allma@nna marknadsklimatet har stor betydelse for
underprissattningen av boérsintroduktioner. Dimovski & Brooks (2003) menar att
borsintroduktioner underprissatts i betydligt hdgre utstrackning i ett positivt marknadssentiment i
jamférelse med ett negativt marknadssentiment. Burrowes & Jones (2004) menar att
emissionsinstitutet ofta valjer tidpunkt for borsintroduktion utifrdn dessa parametrar pa grund av
att det ar kortsiktigt fordelaktigt att introducera ett féretag nar marknaden ar hogt varderad. Ritter
& Welch (2002) sammanfattar all tidigare forskning om underprissattning av bérsintroduktioner
pa ett tydligt satt dar de delar in forskningen i tva avsnitt. Det forsta avsnittet baseras pa en
valkand teori om asymmetrisk information och det andra avsnittet baseras pa forskning som
sager att all information finns tillganglig fér samtliga marknadsaktérer. Avsnittet om asymmetrisk
information delas senare upp i ytterligare tva avsnitt, dar ena avsnittet utgar fran att foretagen
och emissionsinstitutet besitter informationsférdelar gentemot marknaden, medans det andra

avsnittet utgar fran att det ar marknaden som sitter pa informationsférdelarna.

Trots tidigare forskning inom dmnet underprissattning sa rader det generellt satt
meningsskiljaktigheter bland forskare i vad som orsakar den initiala rabatten. Den gemensamma

namnaren fér mycket av den tidigare forskningen, ar att den diskuterat orsaker till



underprissattning och sedan latit orsakerna mynna ut i teorier om varfér underprissattning sker.
Tidigare forskning har mestadels diskuterat om varfér underprissattning existerar i ett bredare
perspektiv. Forskning om specifika variablers paverkan pa underprissattning har dock gjorts, dar
ett antal variabler uppvisat mindre signifikans, bland annat av Bruzgyte & Guliyeva (2016) och
Sandsjo & Westergren (2012).

Forskare har under aren upprattat ett antal teorier om underprissattning, i vilka
transaktionsspecifika variabler namns. Med transaktionsspecifika variabler menas de variabler
som harleds fran rakenskaper som ges ut i samband med bérsintroduktionen, tex de prospekten
som ges ut (Copeland, Weston & Shastri 2005). Ritter (1998) menar att transaktionsspecifik

rakenskap har en betydande roll vid analys av underprissattning.

Ett antal tidigare svenska studier har gjorts dar variabler undersoékts i férhoppning om att hitta ett
samband med underprissattning. Vissa studier har kunnat pavisa samband, men utan vidare
signifikans. Forfattarna har upptackt ett outforskat omrade pa den svenska marknaden i form av
ett antal vasentliga variabler som tidigare ej undersotkts. Av dessa klassificeras flera som

transaktionsspecifika.

Den frekventa underprissattning som sker av boérsintroduktioner vacker givetvis ett stort
investerarintresse. Da bdérsintroduktioner historiskt har uppvisat ett helt annorlunda beteende an
redan noterade aktier, uppstar dock givetvis en stor osdkerhet bland investerare i hur man bor
gora sin investeringsbeddmning av en bérsintroduktion (Ritter & Welch 2002). Férfattarna anser
att detta problem ar valdigt relevant och anser att ytterligare undersékning av vilka variabler som
eventuellt kan forklara underprissattning bér géras. Med variabler som uppvisar hogre
forklaringsvarde kan chansen att forklara en underprissattning for en kommande
borsintroduktion bli betydligt storre och saledes eliminera en del av den osakerhet som finns

bland investerare idag.

Sammanfattningsvis ar problemet den osakerhet som féreligger bland investerare vid investering
och vardering av boérsintroduktioner. Detta ar saledes ett problem for alla investerare som énskar
investera sina pengar i en borsintroduktion. Detta ar ett problem for att riskbedémningen for
investeringar i borsintroduktioner skiljer sig fran riskbedomningen vid investeringar i redan

noterade aktier.



1.4 Syfte & Forskningsbidrag

Syftet med denna studie ar att bidra med en tydligare insikt en djupare forstaelse kring vilka av
de valda variablerna som kan kopplas samman med underprissattning av nynoterade féretag pa
Nasdaq Stockholm. Forfattarna dnskar uppfylla detta syfte genom att understka de valda
variablerna tackningsatagande, operationellt kassafléde, skuldsattningsgrad, andel av bolag till
forsaljning och kursstabilisation och utréna om dessa kan ha ett samband med underprissattning

av borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm.

Ett fatal liknande undersokningar har tidigare gjorts pa den svenska marknaden, dar
undersékningsvariablerna och tidsperiod har skiljt sig markant. Férfattarna énskar att med ett
storre antal transaktionsspecifika variabler an tidigare studier fa ett hogre férklaringsvarde och
pa sa vis uppfylla syftet battre. Informationen som kravs for att berdkna variablerna i denna
studie finns, till skillnad fran tidigare studier, att tillga innan den specifika borsintroduktionen.
Genom att uppfylla studiens syfte dnskar férfattarna att efter genomférd studie bidra med
vagledande kunskap for framtida investerare i beslutsprocessen vid investering i
borsintroduktioner. Forfattarna dnskar att fylla den kunskapslucka som féreligger vid val av

undersokningsvariabler och tidsperiod fér den svenska marknaden.

1.5 Forskningsfraga

Hur kan man forklara underprissattning av borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm genom att

undersoka foretagsrelaterade och transaktionsspecifika variabler?

2. Teori

| detta kapitel redogédrs for ett antal centrala, och fér studien relevanta, teorier om
underprisséttning och tidigare studier gjorda pa den svenska marknaden. Vidare redogérs for de
variabler studien d&mnar att underséka for att senare avslutas med en sammanstélining av
studiens undersékta samband.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Enligt Fama (1970) ar den effektiva marknadshypotesen en teori som bygger pa att marknaden
alltid satter ratt pris pa en tillgang med hjalp utav den tillgangliga informationen som finns. Teorin

bygger pa tre foérhallanden, som enligt Fama (1970) ar:



» Det rader inga transaktionskostnader
» Alla aktérer pa marknaden har tillgang till informationen
» Alla aktérer pa marknaden tolkar den tillgangliga informationen likvardigt pa kort och lang

sikt vilket leder till att de varderar bolaget pa samma satt.

Teorin férekommer aven i olika utféranden dar det finns olika styrkor pa prisets spegling av den
tillgangliga informationen. Den starkaste formen innebar att priset speglar all tillganglig
information som finns om bolaget, aven den information som finns hos insiders. Den svagaste
formen innebar att priset bara speglar historisk information. Den tredje varianten ar den semi-
starka som speglar den tillgangliga publika informationen. Den starkaste formen som sager att
all information som finns tillganglig speglar priset tyder pa att det inte skulle finnas nagra

mojligheter att sld marknaden (Fama 1970).

Det finns flera motsagelser mot de olika forutsattningarna da de verkliga kostnaderna for att den
tillgangliga informationen ska speglas i tillgangspriset, inte ar obefintlig enligt Fama (1991).
Fama (1991) anser att det &r den semi-starka versionen som bor vara mest verklighetstrogen da
det systematiskt forekommer underprisséattning av borsintroduktioner, vilket tyder pa att
marknaden inte ar helt effektiv. Nar féretag annonserar om att en kommande bdérsintroduktion
kommer att genomféras, publiceras information om foretaget till forman fér kommande

investerare.

Vasentlig féretagsinformation innehallande bade historiska och transaktionsspecifika
rakenskaper sammanfattas i ett prospekt som féretaget ger ut (Liu & Ritter 2011). Denna
information blir den informationen som kommer reflekteras i priset, men pa grund av upprepade
underprissattningar utelamnas saledes viss information. Denna teori [ampar sig val i denna
studie, framférallt i hdnseende om hur tillganglig information innan en kommande

borsintroduktion bor tolkas och varderas.

2.2 Signaleringshypotesen

Teorin bygger pa att féretagen har ett informationsévertag gentemot investerarna. Med
informationsdvertag syftar signaleringsteorin till den egentliga kapaciteten och det egentliga
vardet (Leland & Pyle 1977). Teorin menar att féretag som anser sig ha ett hégre varde an vad

marknaden varderar det till, valjer att underprissatta aktierna vid bdorsintroduktion. Detta ar delvis
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for att lamna en god eftersmak hos investerare i férhoppning om att de i framtiden kommer att
kopa fler aktier till ett hogre pris (Ibbotson, 1975). Ritter & Welch (2002) menar att den medvetna
underprissattningen ocksa beror pa att foretag med stdérre befintligt kassafléde och stérre
optimistisk syn pa framtida intakter, vill utmarka sig fran samre féretag, och pa sa vis signalerar
till marknaden att de har rad att ta in mindre kapital nu, pa grund av att de i framtiden kommer ha
tillracklig intjaning for att klara sig. Teorin sager alltsa att den medvetna underprissattningen

signalerar hoég kvalitét.

Ritter & Welch (2002) menar dock att detta férfarande ofta inte ar ett optimalt satt for foretag att
signalera kvalitét. De menar att dessa signaler ofta misstolkas och att ett battre alternativ till att
signalera kvalitét, exempelvis skulle vara att anlita ett ansett emissionsinstitut, som historiskt
enbart samarbetat med kvalitétsféretag. Denna teori lampar sig val i denna studie och har legat
till grund for undersékning om att operationellt kassaflode har ett positivt samband med

underprissattning.

2.3 Asymmetrisk information

Leland & Pyle (1977) menar att informationsdverféring ar en viktig grundpelare for en effektiv
marknad. Teorin om asymmetrisk information bygger pa antagandet om att féretag som skall
komma att borsnoteras inte forvantas utelamna all information, viss information antas bli
exkluderad for att ge foretaget sjalva storre maojlighet att erhalla hogre avkastning (Ritter &
Welch, 2002). De informationsbrister som finns enligt teorin ar fran féretaget, via

emissionsinstitut, ut till investerarna.

Teorin havdar vidare att viss information ibland fastnar pa vagen ut, det vill sdga hos
emissionsinstitutet (Ritter & Welch 2002). Med ett informationsdvertag éver investerarna och
som vard for en specifik borsintroduktion, kan ett emissionsinstitut uppsatligt paverka
prissattningen pa bolagen till en teckningskurs som understiger den rimliga varderingen, for att
Oka chansen till att introduktionen évertecknas. Detta leder sannolikt till en stor procentuell
Okning under den forsta handelsdagen. Genom upprepning av detta kan ett emissionsinstitut
skapa en falsk bild av sig sjalva som ett emissionsinstitut som alltid genomfor fulltecknade

borsintroduktioner och erhaller pa sa vis ett gott rykte for framtiden (Leland & Pyle 1977).

Denna del av teorin om asymmetrisk information kallar Ritter & Welch (2002) fér Impresario

hypothesis. Ritter & Welch (2002) menar att ett battre informationsforhallande mellan féretag,



emissionsinstitut och investerare ger en lagre underprissattning, da alla parter ar battre
informerade och eventuella fragetecken elimineras. Denna teori knyter an till en till ett av
studiens undersokta samband om att ett stort teckningsatagande ger en storre
underprissattning. Det ar emissionsinstitutens uppgift att marknadsféra emissionen och saledes
kontakta potentiella teckningsatagare. Med en teckningskurs som understiger den rimliga

varderingen bor det finnas ett storre intresse for teckningsatagande.

2.4 Winner’s curse

Winner's curse-teorin grundas i att en investerare inte alltid kan investera allt sitt kapital i en
borsintroduktion och pa sa satt erhalla dveravkastning gentemot bérsen. Ritter (1998) forklarar
att ett férutbestamt antal aktier ges ut till ett férutbestamt pris vid en bérsintroduktion. Investerare
far sedan anmala intresse for att investera sina pengar i 6nskad mangd aktier. Om den totala
efterfragan av aktier kommer att 6verstiga det totala utbudet av aktier, kommer aktierna att
behova fordelas ut i mindre poster mellan investerarna. Detta forklarar varfér informerade
investerare inte alltid kan erhalla maximal tilldelning vid en underprissatt bérsintroduktion (Rock
1986). Winner's curse-teorin forklarar ocksa varfor informerade investerare darfor besitter en
fordel gentemot de icke informerade. De informerade investerarna kommer att efterfraga en
procentuellt stérre del av de introduktioner som skall komma att bli underprissatta an vad de icke
informerade kommer att gora. De icke informerade kommer ocksa att efterfraga en procentuellt
stérre del av de introduktioner som skall komma att bli dverprissatta (Ritter 1998). Winner's
curse-teorin menar saledes att det inte bor vara langsiktigt lukrativt for icke informerade

investerare att investera sina pengar i bérsintroduktioner.

2.5 The Change Risk Composition Teorin

Denna teori ar utvecklad av Ritter (1984) och havdar att riskfyllda bérsintroduktioner kommer att
bli underprissatta mer an de som ar mindre riskfyllda. Risken i denna teori syftar till det specifika
foretagets férmaga att generera vinst. Féretag med en samre prognostiserad framtida intjaning,
antas saledes i teorin bli mer underprissatta vid borsintroduktionen an féretag med battre
prognostiserad framtida intjaning, da risken anses vara storre. Ritter (1984) menar att dessa
riskfyllda foretag, medvetet satter lagt pris pa aktierna vid bérsintroduktionen for att attrahera
investerare. Loughran & Ritter (2003) tillagger vidare att detta ocksd kan kopplas till att

investerare i regel ar riskaverta och vill ha kompensation fér den risk de tar.



Denna teori knyter an till ett av studiens undersdkta samband om att en hég skuldsattningsgrad
ger en hogre underprissattning vid boérsintroduktion. En hog skuldsattningsgrad hos foretag ar
ofta betingat med hogre risk (Berk & DeMarzo 2014).

2.6 Tidigare studier pa den svenska marknaden

Ett antal tidigare studier har gjorts kring underprissattning av bérsintroduktioner pa den svenska
marknaden. | merparten av dem, bland annat av Edsj6, Eriksson & Ragnarsson (2007) och Alm,
Berglund & Falk (2009), har forfattarna amnat till att klargéra hur pass frekvent underprissattning
sker pa den svenska marknaden utifran etablerade teorier. Utfallen i dessa studier har enbart
bekraftat tidigare studiers konstateranden att underprissattning av borsintroduktioner frekvent

sker.

| en studie gjord av Andersson och Persson (2005) laggs fokus pa att tydliggéra samband
mellan underprissattning av borsintroduktioner och dess langsiktiga prestation, dar samband
mellan stor underprissattning och samre langsiktig prestation i férhallande till liknande foretag

hittas.

| en studie gjord av Sandsjo & Westergren (2012), undersdks ett antal variablers paverkan pa
underprissattning. Studien undersdker de foretag som noterats pa Nasdaqg Stockholm mellan
aren 1992 till och med 2011. | denna studie har variablerna introduktionskurs, operationellt
kassaflode i kronor raknat & kvarhallande av dgandeskap undersdkts. Bland dessa variabler

uppvisades inga signifikanta samband.

| en studie gjord av Bruzgyte & Guliyeva (2016), undersoks ocksa ett antal variablers paverkan
pa underprissattning. Denna studie undersdker de foretag som noterats pa marknadsplatsen
First North mellan aren 2009 till och med 2015. Studien undersoker variablerna féretagsalder,
teckningsvarde, omsattning, skuldsattningsgrad, emissionsinstitutets rykte och bransch. Bland

dessa variabler uppvisade endast omsattning ett mindre samband med underprissattning.

Copeland, Weston & Shastri (2005) menar att det i teorin inte ar nagon skillnad pa att vardera
noterade foretag gentemot onoterade, men i praktiken ar dock historisk rakenskapsinformation
av mindre intresse for att vardera boérsintroduktioner, istallet anses transaktionsspecifika
rakenskaper att vara av storre intresse. Detta antagande ligger till grund fér valet av majoriteten

av variablerna i denna studie. Antalet transaktionsspecifika variabler ar saledes fler i denna
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studie an i tidigare studier. Urvalet i denna studie skiljer sig ocksa fran tidigare studier da

undersokningsperioden och saledes de specifika borsintroduktionerna inte ar densamma.

2.7 Oberoende variabler

2.7.1 Teckningsatagande

Teckningsatagande innebar att institutionella investerare, och i vissa fall privata investerare, pa
férhand antar sig att foérvarva en storre del av emissionen under en boérsintroduktion.
Teckningsatagande erbjuder & ena sidan det specifika foretaget att en storre del av deras
utbjudna aktier kdps upp och kan & andra sidan ocksa vara ett enastdende lage for exempelvis
ett fondbolag att pa forhand forvarva aktier i ett specifikt féretag utan att behdéva konkurrera mot
den ovriga marknaden om att fa tilldelning i ett erbjudande. | sin férklaring av Winner’s curse-
teorin menar Ritter (1998) att informerade investerare har en férdel gentemot icke informerade
investerare i beslutsprocessen om huruvida en bérsintroduktion kan komma att vara lukrativ eller

ej.

Ritter (1998) menar vidare att de boérsintroduktioner vars efterfragan pa aktien overstiger utbudet
kvoteras ut relativt jamnt mellan de investerare som anmalt intresse om férvarv. Fondbolag och
investmentbolag, som tillsammans utgor det absolut stérsta klientelet nar de kommer till
teckningsatagande, borde rimligen ga under benamningen informerade investerare. Ett stort
procentuellt teckningsatagande tyder saledes pa en hog efterfragan pa aktien bland informerade
investerare. Ritter & Welch (2002) menar i teorin om asymmetrisk information, att
emissionsinstitut i sammanhang av hdg informationsasymmetri, prissatter aktierna vid
borsintroduktion lagre an de anser ar en rimlig vardering for att erhalla gott rykte.
Emissionsinstituten har ocksa i uppgift att kontakta potentiella teckningsatagare, vilka sannolikt

blir fler i ett erbjudande om investerare anser att det ar ett underprissatt bolag.

Teckningsatagande borde darfér kunna utgora ett positivt samband med underprissattning och
provas i denna studie som oberoende variabel. Teckningsatagande gar under bendmningen
transaktionsspecifik, da information om eventuellt teckningsatagande ges ut specifikt for
borsintroduktionen. Darav undersoker studien om det finns ett positivt samband mellan

teckningsatagande och underprissattning.

2.7.2 Operationellt kassaflode

11



Kassaflodet fran den operationella verksamheten visar hur mycket pengar ett foretag genererar
fran den I6pande verksamheten (Tracy 2009). Operationellt kassafléde blandas vanligen ihop
med foretagets vinst. Skillnaden ar att féretagsvinsten berdknas med poster som inte paverkar
foretagets kassaflode, utan enbart resultatrakningen. Avskrivningar ar ett tydligt exempel pa

sadana poster (Tracy 2009).

| signaleringsteorin havdar Ritter & Welch (2002) att foretag med storre optimistisk syn pa
framtida intakter och stérre befintligt kassafléde medvetet underprissatter bolagets aktier vid en
borsintroduktion for att signalera till marknaden att de ar Ilonsamma och har rad med att ta in
mindre kapital. Detta gor féretagen i férhoppning om att investerare ska fa mersmak for foretaget
och investera mer, till ett forhoppningsvis hogre aktiepris, i framtiden. Baserat pa
signaleringsteorin borde saledes operationellt kassafléde ha ett positivt samband med
underprissattning. Forfattarna har i denna studie valt att satta det operationella kassaflédet for
respektive foretag i relation till respektive féretags storlek. Detta for att de féretag som
undersokts i studien varierar mycket i storlek, vilket leder till att de inte langre blir jamférbara.
Berakning av denna variabel aterfinns under kapitel 3.5.3. Darav undersoker studien om de finns

ett positivt samband mellan operationellt kassafléde och underprissattning.

2.7.3 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgrad ar forhallandet mellan ett bolags skulder och det egna kapitalet. Vid
berakningen av skuldsattningsgraden stalls bolagets totala skulder i férhallande till bolagets
totala egna kapital. Ett bolag med en hogre skuldsattningsgrad har en storre andel lan vilket
tyder pa en hogre rantekanslighet. Dessa foretag anses ocksa l6pa storre risk for konkurs.
Foretag med hog skuldsattningsgrad anses darfér vara betingade med hégre risk an féretag
med lag skuldsattningsgrad. | sammanhang av boérsintroduktioner forefaller darfor féretag med

hog skuldsattningsgrad vara svarare for marknaden att vardera (Berk & DeMarzo 2014).

Ritter (1984) menar i Change risk composition teorin, att foretag med stora risker ofta blir mer
underprissatta. Saledes borde en hdg skuldsattningsgrad rimligtvis leda till en storre
underprissattning. Darav undersoker studien om det finns ett positivt samband mellan
skuldsattningsgrad och underprissattning. Vad som anses som lag eller hog skuldsattningsgrad
varierar vanligen mellan olika branscher, samtidigt som det ar viktigt att pavisa att man har olika

synséatt pa skuldsattningsgrad i olika branscher (Berk & DeMarzo 2014). Da denna studie ej tar
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hansyn till branscher, kommer ej heller hansyn tas till bransch vid berakning av

skuldsattningsgrad. Denna generalisering ar gjord for att mojliggdra en regressionsanalys.

2.7.4 Andel av bolag till forsaljning
Denna oberoende variabel syftar till hur stor del av féretaget som erbjuds till allmanheten,
genom antingen nyemitterade aktier eller férsaljning av befintliga aktier. Informationen ges

saledes ut specifikt for borsintroduktionen.

Carter, Dark & Singh (1998) skriver i sin artikel att foretag som vid boérsintroduktionen tar in stora
mangder kapital, oftast blir mindre underprissatta. Detta bekréaftas av Leland & Pyle (1977) som i
signaleringsteorin skriver att en stor del av bolaget till forsaljning kan sdanka marknadens
forhoppningar om foretagets framtid, och kan saledes vara ett incitament for foretaget att salja ut
en mindre del av foretaget vid borsintroduktion och pa detta sett signalera kvalitét till marknaden.
Carter, Dark & Singh (1998) menar vidare att det i regel ar foretag som har en val etablerad
marknad som oftast saljer mindre andelar av féretaget vid sina borsintroduktioner och saledes
ocksa vanligen mindre riskfyllda i aspekter av framtida prestation. Carter, Dark & Singh (1998)
redogor ocksa for att det for foretag som o6nskar stor positiv initial kursforandring, darfér kan vara

sunt att erbjuda en mindre del av féretaget till foérsaljning vid borsintroduktion.

Denna studie amnar att undersdka foretag som borsnoterats pa Nasdaq Stockholm. Dessa
foretag har i regel en mer etablerad marknad an féretag som noteras pa mindre bérser som
exempelvis Aktietorget. Det borde darfér lampa sig val att underséka om det féreligger ett
negativt samband mellan en stor del av féretaget till férsaljning vid borsintroduktionen och
underprissattning. Darav undersoker studien om det finns ett negativt samband mellan andel av

bolag till férsaljning vid borsintroduktion och underprissattning.

2.7.5 Kurstabilisation

Stabilisering av aktiekursen kan férekomma bade innan och efter att ett bolag har
borsintroducerats. Antingen genom att man styr antalet aktier i erbjudandet eller att
investmentbankerna koper aktier i marknaden (Schultz och Zaman 1994). Investmentbankerna
har mdjlighet att erbjuda kursstabilisation till bolagen, som en del av férfarandet vid en

borsintroduktion. Det innebar att om aktien skulle sjunka mycket férsta handelsdagen, har
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investmentbankerna mojlighet att stoddkopa aktier i marknaden och pa sa satt paverka

marknadspriset i den riktning de vill (Ellis 2000).

Det finns flera regleringar vad géller kurstabilisation och de ar olika i olika delar av varlden. |
Sverige ar det bara tillatet for investmentbankerna att kdpa aktier om priset ar lagre an
introduktionskursen. Det ar inte heller tillatet att stodkdpa aktier i langre an 30 dagar
(Stockholms Fondbérs, 1995).

Variabeln kurstabilisation kommer att baseras pa att det finns majlighet till kurstabilisation efter
borsintroduktionen. Detta pa grund av att det inte ar maijligt att se férandringar i utbudet av
aktier, medan det i bolagets prospekt gar att utldasa om det finns ett sddant avtal mellan bolag
och investmentbank eller ej. Information om méjligheten till kursstabilisation ges saledes ut
specifik for borsintroduktionen. Att det funnits mdjlighet till kursstabilisation genom stédkép ar

inte synonymt med att det faktiskt skett stodkdp av aktier, vilket ar viktigt att belysa.

Ett ingatt avtal om eventuellt stodkop av aktier, ger en trygghet till investerare och minskar den
potentiella nedsidan i aktiepriset (Hanley, Kumar och Seguin 1993). Darav kommer studien att
undersdka om det finns ett positivt samband mellan méjlighet till kursstabilisation och

underprissattning.

2.7.6 Sammanstallning av Undersokta samband

Beroende variabel Samband

Underprissattning Det rader underprissattning av bérsintroduktioner
pa Nasdaq Stockholm

Oberoende variabler

Teckningsatagande Det finns ett positivt samband mellan
teckningsatagande och underprissattning.

Operationellt kassaflode Det finns ett positivt samband mellan operationellt
kassaflode och underprissattning.

Skuldsattningsgrad Det finns ett positivt samband mellan
skuldsattningsgrad och underprissattning.

Andel av bolag till forséljning Det finns ett negativt samband mellan andelen av
bolaget till férsaljning och underprissattning.
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Kursstabilisation Det finns ett positivt samband mellan méjligheten
till kursstabilisation och underprissattning

3. Metod

| detta kapitel redogérs inledningsvis fér hur data har insamlats och behandlats. Senare
redogérs for vetenskapligt angreppssétt och urval, vilket évergar i berékning av studiens

variabler fér avslutas med genomgang av nédvéndiga tester samt en metoddiskussion.

3.1 Insamling av data

For att genomféra undersékningen har sekundardata insamlats. Studien har genomgaende
endast kravt sekundardata. Datainsamlingen pabdrjades med att hitta information om vilka
foretag som introducerats pa Nasdaq Stockholm under tidsperioden 2006 till och med 2016, och
vilka datum respektive introduktioner genomférdes pa. Denna data hamtades fran Nasdag OMX
Nordics hemsida (Nasdag OMX Nordic 2017).

For att berédkna studiens beroende variabel fortlopte processen med att sbka information om
respektive foretags aktiekurs i erbjudandet. Denna information hamtades fran respektive
foretags introduktionsprospekt, arsredovisning och féretagens pressmeddelanden. Vidare
behodvdes information om sista betalda aktiekurs under férsta handelsdagen for respektive
bolag, denna information hamtades fran natmaklarbanken Avanzas hemsida (Avanza Bank
2017).

Den dvriga data som har varit nédvandig for att berakna studiens oberoende variabler har
genomgaende funnits tillgangligt i respektive féretags prospekt som ges ut vid
borsintroduktionen eller fran respektive foretags arsredovisning. Prospekten har varit tillgangliga
via respektive emissionsinstituts hemsida, respektive foretags hemsida eller via
Finansinspektionens hemsida (Finansinspektionen 2017). Arsredovisningar for respektive

foretag har funnits tillgangliga pa hemsidan for respektive foretag.

3.2 Behandling av data
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Da studien amnar att ge ett sa representativt urval s& maijligt, har vissa extrema varden justerats
for att battre representera majoriteten av data mellan aren 2006-2016. Antalet datapunkter ar
samma for alla de olika variablerna. Extremvarden transformerades ned till det narmast liggande
vardet utifrdn en normalférdelning. Detta &r en metod for att hantera extremvérden i urvalet och
for att fa en mer representativ data utan att utesluta vissa observationer. Denna metod anvands
for ge ett mer rattvist resultat dd man undviker att ta bort extremvardet helt och istallet later dem
ha en effekt som ar narmre urvalet och saledes dnda paverkar undersékningen (Ramsey 2009).
Denna metod har tidigare tillampats av bland annat Sandsjé & Westergren (2012). Data i denna
studie har behandlats, beraknats och lagrats i programmet Microsoft Excel. Vid genomférandet
av de statistiska testerna, konstruerandet av grafer och analys av data har programmet IBM
SPSS statistics 24 anvants.

3.3 Vetenskapligt angreppssatt

Da studien undersoker ett antal variablers paverkan pa underprissattning, &r metodiken for
studien vald, anpassad och applicerad utifran den metod som tidigare forskning och tidigare
studier anvants sig av. Studien ar i linje med tidigare forskning baserad pa empiriska
erfarenheter och innehar en deduktiv forskningsansats dar tyngden ligger pa teoriprévning
(Bryman & Bell 2013).

Studien redogor for ett antal teorier om fenomenet underprissattning, varifran hypoteser om ett
antal variablers paverkan pa underprissattning sedan deducerats fran teorin, genom olika
berakningar dversatts till operationella termer och senare prévats. Dessa stegen foljer noggrant

den mall som finns for kvantitativ forskning (Bryman & Bell 2013).

En kvantitativ forskningsmetod definieras som en process dar statistiska, kvantifierbara och
generaliserbara resultat eftersoks (Bryman & Bell 2013). Denna studie ar saledes gjord utefter
en kvantitativ process i hanseende av insamling och analysering av den data som anvants.
Studien syftar till att, utifran befintliga teorier, analysera data och underséka om de utvalda
oberoende variablerna kan ha en signifikant paverkan pa den beroende variabeln. Studiens
tillvagagangssatt definieras saledes tydligt som en kvantitativ studie med en deduktiv

forskningsansats (Bryman & Bell 2013).

3.4 Urval
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Urvalet av data i studien har gjorts inom ramarna fér en tvarsnittsdesign. “Tvarsnittsdesign
innebar att man samlar in data frAn mer an ett fall vid en viss tidpunkt, i syfte att komma fram till
en uppsattning kvantitativa eller kvantifierbara data med koppling till tva eller flera variabler.
Sedan granskas dessa for att hitta sambandsmdnster som férhoppningsvis senare kan

generaliseras” (Bryman & Bell 2013, s.77).

| studien undersoks borsintroduktioner pa Nasdaq OMX Stockholms huvudlista, varfér andra
listor som First North, Aktietorget och Nordic Growth Market uteslutits. Detta pa grund av att det
foreligger storre svarigheter att hitta publicerad information om historiska boérsintroduktioner pa
de mindre listorna. Olika regelverk och informationskrav skiljer sig ocksa at pa de olika
marknadsplatserna, varfor en objektiv och rattvis jamforelse av foretag fran olika listor ej kan

genomforas.

Tidsperioden for insamlingen av data ar mellan den férsta januari 2006 till och med den sista
december 2016. Valet av tidsperioden ar baserat pa att studien med den valda perioden vill
tacka det som vanligtvis definieras som en konjunkturcykel, vilket brukar vara mellan 3 till 8 ar
(Lutz 2002). Vidare 6kades tidsperioden med ytterligare 2 ar for att undvika en eventuell
felmarginal. Detta ar ocksa i linje med en tidigare studie om underprissattning gjord av Levis,
Mario (1993).

Da det ar ett vanligt forekommande att man misstar bérsintroduktioner med andra typer av
listningar, nyemissioner eller liknande. Denna studie understker endast rena bdrsintroduktioner
och exkluderar ocksa foretag som genomgatt listbyten eller avknoppningar fran andra féretag.
Vidare har borsintroduktioner som ej haft erbjudande om férvarv av aktier riktade till allmanheten
uteslutits. Detta pa grund av avsaknad av ett erbjudande, en teckningskurs och prospekt, vilket
ar ett maste for att genomféra undersokningen. Slutligen aterstod 68 bolag efter anpassning av

studiens urvalskriterier.

3.5 Berakning av variabler

3.5.1 Underprissattning
Studiens beroende variabel, underprissattning, har enligt tidigare studier av Levis (1993) och
Ritter (1984) beraknats genom att subtrahera bolagets teckningskurs i erbjudandet fran den

kurs aktien stangde pa forsta handelsdagen, for att sedan dividera med teckningskursen och
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multiplicera med 100 for att erhalla underprissattningen redovisad i procent. Vid ett negativt

utfall har det skett en dverprissattning. Fullstandig berakning nedan:

o Stangningskurs forsta handelsdagen — Teckningskurs i erbjudandet
Underprissattning(%) = - - - X 100
Teckningskurs i erbjudandet

3.5.2 Teckningsatagande
Studiens forsta oberoende variabel teckningsatagande, har enligt tidigare studier av Espenlaub
et al (2016) beraknats genom att dividera antalet aktier som pa férhand &r institutionellt eller

privat tecknande och dividera med det totala antalet aktier i erbjudandet.

Antal aktier tecknade pa forhand

Teckningsat de =
eckningsatagande Totala antalet aktier i erbjudandet

3.5.3 Operationellt kassaflode

Studiens andra oberoende variabel operationellt kassafléde ar i denna studie satt i relation till
bolagets storlek. Det presenteras aven liknande berakning i Berk & DeMarzo (2013). Detta ar i
linje med tidigare beraknar gjorda av Mills & Yamamura (1998) och kallas for operating-

cashflow-ratio.

Totalt antal aktier i bolaget X Teckningskurs

0 tionellt k flod tio) =
perationellt kassaflode (ratio) Kassaflode fran den operationella verksamheten

3.5.4 Skuldsattningsgrad

Studiens tredje oberoende variabel skuldsattningsgrad visar forhallandet mellan ett bolags
totala skulder och totalt eget kapital (Berk & DeMarzo, 2014). Skuldsattningsgraden beraknas
likt Berk och DeMarzo (2014) gor, detta ligger aven i linje med tidigare studier av Hovakiman,

Opler & Titman (2001) Skuldsattningsgraden beraknats enligt féljande:

(Skulder + Skatt pa obeskattade reserver)
Eget kapital + ((1 — Bolagskatt) X Obeskattade reserver)

Skuldsattningsgraden =

3.5.5 Andel av bolag till forsaljning
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Studiens fjarde oberoende variabel som ar andel av bolag till férsaljning, berdknas genom att
satta det totala antalet aktier i erbjudandet inklusive eventuell 6vertilldelningsoption, i relation till
det nya totala antalet aktier i det specifika bolaget. Berakningen av andel av bolag till férsaljning
ar i linje med tidigare studier gjorda av Robinson, Robinson & Peng (2004). Den naturliga
logaritmen av denna variabel har anvants i regressionsanalysen (Ias mer i 3.8.7 Linjara

samband).

Totalt antal aktier i erbjudandet inklusive 6vertilldelningsoption

Andel av bolag till forsaljning =
faetavibolag Ul forsayning Totala antalet aktier i bolaget inklusive nyemitterade

3.5.6 Kursstabilisation

For att moéjliggdra en regressionsanalys med studiens femte variabel kursstabilisation, har en
dummyvariabel skapats (Jaggia & Kelly, 2013). De bolag som haft ett avtal med en
investmentbank om eventuell kurstabilisation, har tilldelats ”1” och bolag som inte har ingatt

avtal som mojliggor stédkop har tilldelats 0.

3.6 Statistiska tester
3.6.1 Student's t-test

Studien bygger pa tidigare antaganden om att borsintroduktioner systematiskt blir
underprissatta pa Nasdaq Stockholm. Forfattarna amnar darfor till att pavisa detta innan vidare
studier gors. Med hjalp av ett Students t-test, narmare bestamt ett dubbelsidigt t-test, kan man
pavisa om det undersokta medelvardet, med en signifikansniva om 95%, dverstiger 0, alltsd om

underprissattning har skett.

Undersokning genomfors pa data som vidare studier amnar att underséka, saledes mellan ar
2006 till och med 2016. Testet ar viktigt pa grund av den osakerhet i uppskattningen av
medelvarden nar man vill generalisera resultaten till en stérre population an undersékningen
tacker (Newbold, Carlson & Thorne 2010).

Kravet som stélls pa urvalet for att t-testet skall kunna genomféras ar att det ar normalférdelat.
Central limit theorem anger att ett urval som ar stérre an 30 ar approximativt normalférdelat
(Jaggia & Kelly, 2013 s.216-222). | studien har ett urval pa 68 bolag anvants vilket uppfyller

kravet.
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Innan testet genomférs har det formulerats en nollhypotes som utgar fran att underprissattning
inte sker. Vidare har en alternativhypotes formulerats for att se om sa ar fallet. Kan ett
signifikant samband pavisas, kan man férkasta den nollhypotesen och den alternativa

hypotesen statistiskt konstateras.

Hypotes:
Det férekommer inte underprissattning av borsintroduktioner pa stockholmsbdrsen X < 0

Alternativhypotes:
Det férekommer underprisséttning av borsintroduktioner pa stockholmsbdérsen X > 0

3.6.2 Multipel linjar regression

Varlden ar oftast mer komplex an att enbart en variabel kan férklaras med en annan, darfér ar det i
studier viktigt att tillampa ratt statistisk modell. En enkel regressionsanalys bygger pa att man mater
korrelationen mellan tva olika variabler. Vill man istallet mata hur variationen i en beroende variabel
samtidigt paverkas av flera oberoende variabler, lampar sig en multipel regressionsanalys val (Jaggia &

Kelly, 2013). Formeln fér berakning ser ut enligt féljande:

y = Bo+ B1Xq1 + BoXot. . B X + €

y = Responsvariabel
X1, X, ... X} = Oberoende variablerna
B1, B2 ... Bi.= Regressionskoefficient for de oberoende variablerna

€ = Residualerna, (Random error term), det varde som inte kan forklaras av de oberoende
variablerna
Jaggia & Kelly, 2013 s.438

Dessa statistiska berakningar ligger i linje med tidigare studier gjorda p4 omradet av bland annat
av Filatotchev & Bishop (2002), Mahaeshwari & Agrawal (2015) och Jog & Riding (1987). For att
mata hur stor paverkan en forandring i x-vardena har pa y-vardet sa anvands en estimerad
lutningskoefficient, B. Den beskriver den marginella forandringen, alltsa hur mycket y paverkas
av en ytterligare enhet av x. Det varde de oberoende variablerna inte kan forklaras av den
beroende variabeln blir sedan residualen, ovan benamnt som € (Newbold, Carlson & Thorne
2010).
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For att fa ett s rattvisande resultat som mojligt tillampar studien minsta kvadratmetoden. Minsta
kvadratmetoden estimerar koefficienterna fér att minimera summan av residualerna i kvadrat
(Newbold, Carlson & Thorne 2010 s.513). Tekniskt sett sa innebar detta att i studiens fall
programmet SPSS, med hjalp av partiella derivat utvecklar ett dataset av ekvationer som sedan

I6ses for att fa fram koefficientens estimatorer (Newbold, Carlson & Thorne 2010).

For att tolka resultatet av regressionsanalysen anvander studien R-squared koefficienten som
kvantifierar kvaliteten av regressionen. Ett R-squared varde pa 1 ger en full forklaringsgrad,

varfér man amnar att uppna ett varde sa nara 1 som mojligt (Carmona 2004).

Ett av problemen med statististiska tester ar att modellen som testas ar fér komplicerad for
den data som finns, detta ar kdnt som overfitting. Detta skulle innebara att modellen till viss
del har anpassats, tagit hansyn till slumpmassigt brus och inte speglar populationen. Detta
kan handa néar urvalet ar for litet eller att man har med flera variabler i en modell som inte ar
signifikanta. Sammantaget kan detta leda till att modellen ar ineffektiv for det den avser att
mata (Gujarati & Porter 2008). | kapitel 3.7 och 3.8 nedan redogérs for de statistiska

kontroller som gjorts.

3.7 Modellkrav

For att kunna genomfdra en regression finns det ett antal krav som maste vara uppfylida.
Statistisk modellering ar en férenkling av verkligheten, da sanningen ofta &r mer komplex
och de externa faktorerna valdigt manga. For att gora det mojligt att med siffror mata

verkligheten, kravs det att man gor ett antal antaganden och avgransningar (Ando 2010).

Dessa antaganden ar:

Residualerna, €

e Ar en normalférdelad, oberoende och slumpartad variabel, med ett medelvarde pa 0
« Variansen av € ar konstant och betecknas 0% och &r samma for alla residualer

Enligt Central limit theorem kan vi anta att dessa antaganden héaller (Newbold, Carlson & Thorne
2010) (Jaggia & Kelly 2013). Utdver ovan namnda antaganden, gérs aven ett antagande om att
det existerar linjara samband mellan underprissattning och de oberoende variablerna. Samtliga
antagande ligger i linje med tidigare studier genomférd av Sandsjo & Westergren (2012) och
Bryzgyte & Guliyeva (2016).

21



3.8 Modellkritik

Trots tidigare antagande om att studien uppfyller kraven fér regressionen, bér studien énda
belysa de potentiella problem som kan finnas kring dessa antaganden.

3.8.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet existerar nar flera av de oberoende variablerna mater samma sak, alltsa att
de sinsemellan har ett linjart samband. Detta ar en faktor som ar viktig att ta i beaktning nar
man gor en regressionsanalys. For att fa ett sa rattvisande resultat som mojligt skall tva
oberoende variabler inte ha en korrelation pa éver 0,8 eller under -0,8. Detta kan
askadliggéras med en korrelationsmatris (Jaggia & Kelly, 2013). For att sakerhetsstalla att
studien inte far problem med multikollinearitet kommer ett VIF test att genomfdras. Detta pa
grund av den risk som finns att man for ett fér hdgt forklaringsvarde, nar variablerna

egentligen mater samma sak.

En av de vanligaste modellerna for att mata multikollinearitet ar genom ett Variance Inflation
Factor test. Ett varde over tio i ett VIF-test innebar att man har problem med
multikollinearitet och ett varde pa 1 betyder att man att de inte existerar nagon kollinearitet
(Gujarati & Porter 2008). Toleransnivan anges ocksa i ett VIF-test och visar pa i vilken
utstrackning variabelns matvarde inte kan forklaras av de andra variablerna. Inga varden bor
dar underskrida 0,1 (Gujarati & Porter 2008).

3.8.2 Heteroskedasticitet

Homoskedasticitet syftar till att variansen av residualerna ar konstanta och samma for alla
residualer. En overtradelse av detta krav benamns som heteroskedasticitet, och ar
problematisk nar man anvander minsta kvadratmetoden. Lider studien av
heteroskedasticitet innebar det att residualerna ger missvisande varden vilket leder till skeva
signifikansnivaer. Detta innebar att det potentiellt ar antingen lattare eller svarare att uppna
en viss signifikansniva (Jaggia & Kelly 2013). Motsatsen till heteroskedasticitet ar
homoskedasticitet (Jaggia & Kelly 2013).

For att belysa studiens skedasticitet upprattas en scatterplot, dar ett 6nskvart resultat ar att
det inte finns nagra formationer, det vill sdga att datapunkterna ar spridda i en rektangel.

Jaggia & Kelly (2013) forklarar det som att det inte existerar ndgon heteroskedasticitet om
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residualerna ar slumpmassigt spridda éver vardena X och Y.

3.8.3 Normalfdrdelade residualer

Antagandet om normalférdelade residualer kravs foér att genomféra tester med
konfidensintervall och signifikansnivaer. En studie vars residualer inte ar normalfordelade,
kan leda till att signifikansen och framférallt tillforlitigheten av resultatet férsamras. Central
limit theorem tillater ett antagande om normalférdelade residualer om urvalets storlek ar
approximativt normalférdelat, vilket det ar om urvalet déverstiger 30 (Newbold, Carlson &
Thorne 2010).For att anda fa en indikation om studien har problem med normalitet i
residualerna, upprattas en scatterplot, vilket ar ett av de enklare satten att illustrera detta
(Jaggia & Kelly 2013).

3.8.4 Residualernas medelvarde

Antagandet bygger pa att residualerna har ett medelvarde pa noll, och ar summan av
residualerna delat med antalet observationer. Detta kan askadliggoras enkelt med hjalp utav
enkel statistik kring residualerna (Jaggia & Kelly 2013). Innebdrden av att felens medelvarde
skall vara noll ar att det inte gjorts nagra specifikationsfel, vid anvandandet av modellen.
Kort sagt innebar detta att om felens medelvarde ar noll, har man genomfér regressionen pa
ratt satt (Gujarati & Porter 2008).

3.8.5 Endogenitet

Ett ytterligare antagande ar att residualerna eller feltermen inte korrelerar med nagon av de
oberoende variablerna. Detta ar vanligt férekommande nar man har utelamnat en eller flera
viktiga variabler som da istéllet definieras av residualen. Det kan leda till att studiens

koefficienter ger ett missvisande varde (Jaggia & Kelly 2013).

3.8.6 Autokorrelation

Ytterligare ett krav ar autokorrelation, det innebar att residualerna samvarierar med varandra.
Vid en samvariation ar det latt att resultatet av modellen, R-squared, ger ett for hogt
forklaringsvarde. Det ar nar man har tidsserier av data detta blir ett problem, och bér inte
paverka denna studie (Jaggia & Kelly 2013). Pa grund av detta behandlas inte autokorrelation i

studien.

3.8.7 Linjara samband
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Den multipla linjara regressionen bygger pa att man testar det linjara sambandet mellan den
beroende och de oberoende variablerna. Da sambandet inte ar linjart mellan olika variabler
ar det mojligt att logaritmera en variabel och pa sa satt ge ett mer linjart samband (Newbold,
Carlson & Thorne 2010). | denna studie har variabeln andel av bolag till férsaljning

logaritmerats for att erhalla ett mer linjart samband.
3.9 Validitet

Om man ar ute efter att mata temperaturen i en pool med vatten, bér mataren anvanda sig av en
termometer, vilken i sammanhang av temperaturmatning har en hdég tillférlitlighet. Validitet
handlar om att anvanda ratt matverktyg for andamalet Bryman & Bell (2013). Matmetoderna i
denna studie har anvants av flera tidigare forskare och ar av hog relevans for andamalet,

saledes far studiens tester anses ha en hdg validitet.

Denna studie syftar i grunden till att uppna hég extern validitet, da forhoppningen ar att kunna

generalisera resultatet utdver den specifika undersékningkontexten. Enligt Bryman & Bell (2013)
ar detta i sammanhang av hur urval av det studien avser mata tagits fram. Valet av matvariabler
i denna studie ar delvis baserat pa vad tidigare forskning undersokt och pavisat vara relevant for

underprissattning av borsintroduktioner.

Ett antal tidigare forskare, daribland Copeland, Weston & Shastri (2005) menar att
transaktionsspecifika rakenskaper ar av storre betydelse an historiska rakenskaper vid
undersokning av underprissattning. Detta har lagt grunden till valet av majoriteten av
undersokningsvariablerna i denna studie. Med grund av dessa tidigare studier bekraftas
relevansen och tillforlitligheten i studiens undersékningsvariabler. Vidare har ocksa varje enskild
variabel noga foérklarats for att lasarna sjalva skall kunna bilda sig en uppfattning om de enskilda

variablernas validitet.

Viss problematik kan dock finnas med studiens validitet. Nar man undersoker handelser pa en
finansiell marknad over tid kan det vara bra att ta hansyn till det externa marknadsklimatet och
inflationen (Berk & DeMarzo 2014). Ibbotson (1975) konstaterade dock i sin studie att den
systematiska risken som foreligger vid boérsintroduktioner ar betydligt hdégre an marknadsindex.
Han skriver vidare att det saledes inte ar nédvandigt att ta hansyn till den 6vriga marknadens
paverkan pa underprissattning om man har ett tilirackligt stort urval som spanner éver en langre

tidsperiod. Trots att studiens urval kan anses som tillrackligt stort bor studiens validitet andock

24



férsamras en aning av detta eftersom hansyn till den dvriga marknadens paverkan eller inflation

gj tagits.

3.10 Reliabilitet

Med reliabilitet menas tillforlitigheten i en undersdknings matningar, det vill sdga om resultatet
fran en undersokning blir det samma om den genomférs vid ett senare tillfalle (Bryman & Bell
2013). Denna studie har fran grunden byggt upp hog reliabilitet genom att redan i
datainsamlingsprocessen enbart anvanda sig av kallor med hog tillforlitighet. Samtlig
information som varit nodvandig for att berakna studiens oberoende variabler &r hamtade fran
respektive foretags introduktionsprospekt eller arsredovisning, vilka bada haller valdigt hog
tiliforlitlighet.

Bryman & Bell (2013) menar att en forutsattning for att halla hog reliabilitet i kvantitativa studier
ar att forsakra sig om att de statistiska och matematiska berakningsmodeller som anvants inte ar
felaktiga. De berakningar som varit nédvandiga fér denna studie har noggrant anvants,
applicerats och presenterats for att undvika felaktigheter. For att minska temporara avvikelser i
vissa perioders effekt pa resultatet, valdes en undersékningsperiod pa tio ar, som ar i linje med

vad Bryman & Bell (2013) anser som en bra tidsperiod. Detta 6kar studiens reliabilitet ytterligare.

4. Empiri och resultat

| detta kapitel redogérs for deskriptiv data, resultat och utfall av studiens undersékta samband. |
kapitlet redogérs inledningsvis for deskriptiv statistik, innehallande visuell férdelning och
férklaring av variablerna, for att sedan 6vergd i en presentation av resultaten fran studiens
tester.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Borsintroduktioner
| diagrammet nedan visualiseras antalet borsintroduktioner for varje ar studien har amnat att
undersoka. Det gar att se en stor 6kning av borsintroduktioner under de sista tre aren. Det gar

ocksa att utlasa att valdigt fa foretag borsintroducerades under 2008 och 2013 och att inga
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foretag introducerades under 2009 och 2012. Totalt 68 boérsintroduktioner pa tio ar ger ett

genomsnitt pa 6,8 borsintroduktioner per ar.

Antal Bérsintroduktioner

2006 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2015 2016
Artal

Figur 2: Antal bérsintroduktioner per ar mellan 2006 till och med 2016

4.1.2 Underprissattning

Diagrammet nedan visar fordelningen av samtliga over eller underprissattningar mellan aren
2006 till och med. 2016. Diagrammet visar tydligt att urvalet ar normalférdelat och starker teorin
om ett approximativt normalférdelat urval vid éver 30 observationer. Vidare visar diagrammet ett
intervall av den initiala kursférandringen pa mellan -17 % till och med 48 %. En genomsnittlig
underprissattning mellan aren 2006 till och med 2016 faststalls i diagrammet till cirka 9 % (8,87

%) med en standardavvikelse pa cirka 13 %.
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Underprissittning
Figur 3: Férdelning éver samtliga éver- eller underprisséttningar

4.1.3 Teckningsatagande

Nedan visas fordelningen av samtliga teckningsataganden i de undersdkta borsintroduktionerna.

Diagrammet visar att majoriteten av borsintroduktionerna ej haft teckningsatagare. Ett fatal

bérsintroduktioner hade 6ver 50 % teckningsatagande. Medelvardet visar ett teckningsatagande

pa 16 %, med en standardavvikelse pa ca 20,6 %.

407 Mean = 16
Std. Dev. = 206
N=68

Frequency

Teckningsatagande

Figur 4: Férdelning éver samtliga teckningsataganden
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4.1.4 Operationellt kassaflode
Nedan visas fordelningen av bolagens marknadsvarde genom operationellt kassaflode. Det
genomsnittliga bolaget har en ratio pa 10,38 med en standardavvikelse pa 21,562. Grafen

inkluderar varden tidigare som justerats (las mer i 3.2 Behandling av data).

40 Mean = 10,38
Std. Dev. = 21,562
N=68

30

Frequency
3

-50,00 2500 00 25,00 50,00
OperationelltKassaflode

Figur 5: Férdelning av marknadsvérde genom operationellt kassafléde

4.1.5 Skuldsattningsgrad

Diagrammet nedan visar férdelningen av skuldsattningsgraden i de undersokta bolagen.

Fordelningen visar att tolv bolag haft ett totalt eget kapital som 6verskridit de totala skulderna.

Det gar vidare att utlasa att fyra bolag haft totala skulder pa éver nio ganger eget kapital. Det
genomsnittliga foretaget har haft totala skulder pa ca 2,93 ganger eget kapital, med en
standardavvikelse pa 2,5. Grafen presenterar data som ar justerad, se behandling av data
kapitel 3.2.

254 Mean =293
Std. Dev. = 2,502
N=68

@
1

Frequency

o
1

5

4,00

Skuldsittningsgrad
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Figur 6: Férdelning éver skuldséttningsgrad

4.1.6 Andel av bolag till forsaljning

Diagrammet nedan visar den icke logaritmerade fordelningen av hur stor andel av de undersdkta
bolagen som var till férsaljning vid boérsintroduktionen. Diagrammet visar att den genomsnittliga
andelen till férsaljning var ca 42 %, med en standardavvikelse pa ca 13,9 %. Vidare visar
diagrammet att de i totalt tio fall, saldes av mer &n 60 % av bolaget vid bérsintroduktion.

Diagram 6ver den logaritmerade versionen av andel av bolag till forsaljning redovisas i figur:17

som aterfinns i Appendix.

124 Mean = 42
Std. Dev. =139
N =68

Frequency

Figur 7: Férdelning éver andel av bolag till férséljning

4.1.7 Kursstabilisation

Diagrammet nedan visar en enkel férdelning av de bolag som vid bérsintroduktion haft mojlighet
till kursstabilisation eller ej. Férdelningen visar att 56 av totalt 68 bolag haft tillgang till

kursstabilisation.
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Figur 8: Férdelning av bolag med mdjlighet kursstabilisation

4.1.8 Deskriptiv sammanfattning

Tabellen nedan visar en dvergripande och sammanfattande fordelning av samtliga variabler.
Minvarden, maxvarden och genomsnittliga varden med tillhérande standardavvikelse redovisas
for samtliga variabler. Standardavvikelsen ar hégre for det operationella kassaflédet och for
underprissattning an for de dvriga variablerna. Kursstabilisation kunde endast anta vardet 1 eller

0. Intervallet av skulsattningsgraden ar stérre an de andra och stracker sig mellan 0,38 och 9,78.

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Underprissattning 68 -17 48 0887 12850
FérsaljningAvBolag 68 -85 -16 -,4019 16153
Skuldsattningsgrad 68 38 9,78 2,9332 2,50185
Teckningsatagare 68 .00 a7 1587 20560
OperationelltKassaflide 68 -58,61 58,43 10,3844 21,56226
Kursstabilisation 68 .00 1,00 8235 38405
Valid N (listwise) 68

Figur 9: Deskriptiv statistik av variablerna

4.2 Resultat
4.2.1 Student's t-test

| figuren nedan visas resultaten av de tvasidiga t-testet som genomférdes for att testa
nollhypotesen och for att konstatera om att underprissattning har skett pa Nasdaq Stockholm
mellan aren 2006 till och med 2016. Underprissattningens medelvarde skiljer sig fran 0 med en
signifikans om 0,000. En statistiskt sékerstalld underprissattning av bérsintroduktioner pa

Nasdaq Stockholm under aren 2006 till och med 2016 kan saledes konstateras.

Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean

Underprissattning 68 0887 128950 01570
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TestValue=0
95% Confidence Interval of the
Difference

Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
Underprissattning 5,647 67 ,000 ,08869 0573 1200

Figur 10: T-test

4.2.2 Multikollinearitet
For att sakerstalla att studiens oberoende variabler ej korrelerar med varandra, har tva tester

genomforts. Den férsta kontrollen av detta visas i figur 10 och kallas fér en korrelationsmatris.

Gransvardena for en overskridande korrelation ar varden under -0.8 eller 6ver 0.8. Tabellen

visar att inga av de oberoende variablerna har nagon stark korrelation med varandra. Det andra

testet visas i figur 11 och kallas for ett Variance Inflation Factor test. Ett Variance Inflation
Factor-varde pa éver 10 visar att det finns problem med multikollinearitet. Det framgar av
tabellen att det hogsta vardet ar 1,343, vilket tyder pa att studiens data inte har problem med

multikollinearitet. Toleransnivan visar pa i vilken utstrackning variabelns matvarde inte kan

forklaras av de andra variablerna. Inga varden bér underskrida 0,1, vilket tabellen visar att inga

varden goér. | tabellen nedan visas andel av bolag till férsaljning som forsaljning av bolag.

Underprissatt FarsaljningAv Skuldsattning Teckningsata Operationellit Kursstabilisat

ning Bolag sgrad gare Kassaflode ion
Pearson Correlation  Underprissattning 1,000 -,168 052 422 -,006 - 117
FdrsaljningAvBolag -,168 1,000 271 =121 283 264
Skuldsattningsgrad 052 27 1,000 -,051 017 -,089
Teckningsatagare 422 -121 -,051 1,000 162 022
OperationelltKassaflode -,006 ,283 017 162 1,000 026
Kursstabilisation - 17 264 -,089 ,022 ,026 1,000
Sig. (1-tailed) Underprissattning . ,085 338 ,000 479 A71
FadrsaljningAvBolag ,085 . 013 163 ,010 015
Skuldsattningsgrad 338 013 . 340 447 234
Teckningsatagare ,000 163 340 094 431
OperationelltKassaflode 479 ,010 447 094 . 416
Kursstabilisation A7 015 234 431 416 .
N Underprissattning 68 68 68 68 68 68
FdrsaljningAvBolag 68 68 68 68 68 68
Skuldsattningsarad 68 68 68 68 68 68
Teckningsatagare 68 68 68 68 68 68
Operationelltkassaflide 68 68 68 68 68 68
Kursstabilisation 68 68 68 68 68 68

Figur 11: Korrelationsmatris

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF

1 (Constant)

ForsaljningAvBolag 145 1,343
Skuldsatiningsgrad 893 1119
Teckningsatagare 939 1,065
OperationelltKassaflade 873 1,146
Kursstabilisation 894 1118
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Figur 12: Variance Inflation Factor

4.2.3 Heteroskedasticitet

Figuren nedan visar pa en relativt slumpmassig spridning av residualerna i scatterplot-
diagrammet. Det finns ingen klar formation eller trend i diagrammet, vilket ar ett 6nskvart
resultat. Att det till synes finns en tatare spridning av varden kring 0, -1 indikerar att det kan

finnas mindre problem med skedasticitet, vilkket man bor ta i beaktning vid analys av resultatet.

Scatterplot

Dependent Variable: Underprissattning

Regression Standardized Residual
o
o
o

Regression Standardized Predicted Value

Figur 13: Scatterplot Heteroskedasticitet

4.2.4 Normalfordelade residualer

Figuren nedan visar pa en viss snedfordelning av residualerna, da det resultatet man énskar ar
att det skall félja linjen sa bra som mojligt. Vi ser avvikelser mellan 0,6 till 0,8 i bade Y och X-
axeln. Trots central limit theorem som anger approximativt normalférdelade residualer, bér man
ta dessa avvikelser i beaktning vid tolkning av resultatet. En snedférdelning av dem kan ge ett
Okat signifikansvarde och pa sa satt negativt paverka mojligheten att generalisera studiens

resultat.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Underprissattning
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Figur 14: Scatterplot Normalférdelade Residualer

4.2.5 Residualernas medelvarde

Ett av kraven for regressionen var att resultatet i figuren nedan visar att residualernas

medelvarde ar noll. | rutan under texten mean aterfinns vardet 0,00000, vilket klart visar att

residualerna har medelvardet noll.

Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Residual -,23240 29148 ,00000 11495 68
Std. Residual -1,945 2,439 ,000 ,962 68

a. Dependent Variahle: Underprissattning

Figur 15: Residualernas medelvérde

4.2.6 Resultat av regressionen

4.2.6.1 Modellsummering

| figuren nedan visas ett matt pa hur val variationen i studiens oberoende variabler har forklarat

variationen i underprissattning. Vardet R-square anger att 21,2% av variationen i

underprissattning av de undersdkta bolagen, kan forklaras av studiens oberoende variabler.

Vardet Adjusted R Square ar den justerade forklaringsgraden som tar hansyn till antalet

oberoende variabler, vilken anger en forklaringsgrad om 14,9%.
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Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 4617 212 149 11950 1,710

a. Predictors: (Constant), Kursstabilisation, Teckningsatagare,
Skuldsattningsgrad, OperationelltKassaflide, FdrsaljningAvBolag

h. Dependent Variable: Underprissattning

Figur 16: Modellsummering

4.2.6.2 Koefficienter

Tabellen nedan visar regressionsanalysens huvudsakliga resultat. Det gar i kolumnen langst ut
till hoger utlasa att samtliga oberoende variabler, bortsett fran variabeln teckningsatagande, inte
ar signifikanta. Gransvardet for att bedéma detta ar 0,05, dar varden under 0,05 gor att det med
95 % sakerhet gar att fastsla att koefficienten inte ar noll, det vill saga att den oberoende
variabeln ej har paverkat underprissattning. Vi ser att variabeln teckningsatagande, med vardet
0,001, saledes uppvisar en signifikansniva om 95%, med ett 3-varde pa 0,266. Detta innebar det
finns ett positivt samband mellan teckningsatagande och underprissattning, det vill sdga att ett
storre teckningsatagande sannolikt ger en stdrre underprissattning. | tabellen nedan visas andel

av bolag till férsaljning som férsaljning av bolag.

Standardized
Unstandardized Coefficients ~ Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 025 072 344 132
ForsaljningAvBolag - 086 105 =107 - 819 A6
Skuldséttningsgrad 005 006 085 7196 429
Teckningsatagare 266 073 A3 3637 001
Operationelitkassaflide 000 001 -044 -363 18
Kursstabilisation -030 040 -088 -739 463

a. Dependent Variahle: Underprissattning

Figur 17: Regressionsanalys

4.2.7 Sammanfattning av resultat

Resultatet av Student's t-test visade pa en genomsnittlig underprissattning av borsintroduktioner
pa 8,87 % under perioden 2006-2016. Resultatet fastslogs med en hdg signifikansniva och
forfattarna kunde konstatera att underprissattning forekom pa Nasdaq Stockholm. Studiens
modellkritik summeras av flertalet olika tester. Det tva inledande testerna som gjordes
behandlade multikollinearitet. Den ena var en korrelationsmatris och det andra ett variance
inflation factor-test. Bada testerna gav goda resultat och visade att de oberoende variablerna

inte korrelerar sinsemellan. Vidare gav analysen av residualernas heteroskedasticitet ett resultat
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dar datapunkterna var val spridda i diagrammet. En viss formation identifierades dock, det

indikerar pa att man bor ta studiens signifikansnivaer med 6kad forsiktighet.

Ytterligare en parameter som bor tas i beaktning vid analys av studiens utfall ar resultatet fran
den analys som gjordes av residualernas normalitet. En viss avvikelse av varden synliggjordes i
grafen, vilket tyder pa icke-normalfordelade residualer. Detta leder vidare till att osdkerheten i
den statistiska analysen 6kar nagot. Slutligen synliggors en tabell som visar att residualerna

hade medelvardet noll, vilket stammer 6verens med modellkrav som stallts.

Regressionsanalysen gav en forklaringsgrad pa 21,2 % och en justerad forklaringsgrad pa 14,9
%. Den justerade foérklaringsgraden tar antalet oberoende variabler i beaktning, och sanker
darfor forklaringsgraden nar man tar med ytterligare variabler. Regressionen visade ett
signifikant samband mellan underprissattning och teckningsatagande och gav ett
forklaringsvarde pa 0,266. De 6vriga variablernas samband var ej statistiskt signifikanta, vilket
kan indikera en overfitting av modellen. P& grund av flera icke signifikanta variabler i modellens
resultat, kan det gjort att modellen anpassats till data, och saledes ha blivit ineffektiv i

forklaringen av underprissattning, vilket kan férsvara generalisering.

5. Analys

| detta kapitel tolkas studiens resultat och diskuteras utifran teoretiskt ramverk.

5.1 Underprissattning

Denna studie har baserats pa antagandet om att borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm blivit
underprissatta mellan aren 2006 till och med 2016. De empiriska resultaten fran denna studie
visar att den genomsnittliga underprissattningen fér samtliga boérsintroduktioner inom
undersokningsintervallet var cirka 9 %. Vidare genomférdes ett tvasidigt t-test som bekraftade
att underprissattning skett pa Nasdaq Stockholm mellan aren 2006 till och med 2016. Studiens
resultat bekraftar Ritter’s (1998) och andra tidigare forskares pastaenden om att
underprissattning av boérsintroduktioner ar ett frekvent fenomen. | avsnitt 3.9 validitet, nAmns att
hansyn till det 6vriga marknadsklimatet eller inflation ej tagits i denna studie. Maijligt ar att
underprissattningen av boérsintroduktioner skiljt sig under olika marknadslagen vilket vidare
majligen haft betydelse fér hur val studiens oberoende variabler férklarat underprissattningen.

Vidare analys av detta kommer dock uteslutas da studiens urval anses vara tillrackligt stort och
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spanna over tillrackligt lang period for att det évriga marknadsklimatet kan exkluderas utan att ge

en mindre sanningsenlig bild av resultatet (Ibbotson 1975).

| denna studies teorikapitel redogér forfattarna for teorin om den effektiva marknadshypotesen.
Som dar namns bygger teorin pa att att marknaden alltid satter ratt pris pa en tillgang med hjalp
utav den tillgangliga informationen som finns. Vid en bérsintroduktion aterfinns all tillganglig
information i prospekten som féretagen ger ut. Om den effektiva marknadshypotesen kopplas till
denna studie bor det rimligtvis darfér vara den semi-starka versionen av den effektiva
marknadshypotesen som ligger narmast studiens resultat. Den semi-starka versionen sager att
marknadspriset speglas av den publika informationen som finns tillganglig. Detta for att studiens
resultat visar att bérsintroduktioner |6pande underprissatts och att det darfér borde vara majligt
att sla marknaden om man besitter insiderinformation. Detta bekraftar Fama’s (1991) pastaende
som ocksa sager att det ar den semi-starka versionen av den effektiva marknadshypotesen som

bor vara mest applicerbar i sammanhang av bérsintroduktioner.

5.2 Oberoende Variabler

Vid analys av resultaten i denna studie bor hansyn tas till de problem som férfattarna upptackt
med regressionen. Regressionen i denna studie lider av icke-normalférdelade residualer, vilket
gor att osakerheten i analysen underskattas och gor att regressionen kan visa resultat med
forhojda signifikansnivaer i jamforelse med ett test med normalférdelade residualer. Detta gor att
regressionens forklaringsgrad ser battre ut &n vad den egentligen ar och paverkar saledes
studiens generaliserbarhet negativt. Statistisk inferens ar av vikt for att generalisera ett resultat
dver mer an bara urvalet. Aven om de statistiska testerna inte uppfyller samtliga av de krav som

stallts, sa ar resultatet anda ett faktiskt resultat av det data som urvalet innehaller

5.2.1 Teckningsatagande

Fran studiens resultat kan det konstateras att det foreligger ett visst positivt samband mellan
teckningsatagande och underprissattning. Med detta menas att ett stérre procentuellt
teckningsatagande under en bérsintroduktion, sannolikt kan leda till en stérre underprissattning

av den specifika borsintroduktionen.

Med detta som bakgrund kan resultatet vidare analyseras. Ritter & Welch (2002) forklarar i
teorin om asymmetrisk information och Impresario Hypothesis att emissionsinstitut ibland

utnyttjar det informationstvertag de har 6ver investerarna vid en borsintroduktion. Detta genom
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att Idpande besluta om teckningskurser under rimlig vardering for att bérsintroduktionerna ska bli
Overtecknade vilket leder till ett gott rykte om emissionsinstitutet. Detta fenomen kunde
forfattarna tydligt koppla till variabeln teckningsatagande da det ocksa ar emissionsinstitutets
uppgift att kontakta potentiella teckningsatagare, vilka sannolikt blir fler och mer lyckosamt om
bolaget ar lagt prissatt. Denna studie visade ett positivt samband mellan teckningsatagande och
underprissattning, vilket saledes stammer 6verens med pastaendet av Ritter & Welch (2002)
som menar att ett battre informationsférhallande mellan féretag, emissionsinstitut och
investerare ger en lagre underprissattning, da alla parter ar battre informerade och eventuella

fragetecken elimineras.

Forfattarna ser detta samband som ytterst rimligt da stort teckningsatagande helt enkelt tyder pa
stor efterfragan pa en borsintroduktion bland informerade investerare. Detta kan ocksa styrka
pastaendet av Ritter (1998) som i Winner’s curse-teorin menar att informerade investerare
kommer att efterfrdga en procentuellt storre del av de introduktioner som skall komma att bli

underprissatta an vad de icke informerade kommer att gora.

5.2.2 Operationellt kassaflode

Resultat visar att det inte foreligger nagot signifikant samband mellan operationellt kassafléde
och underprissattning. Detta resultat stammer éverens med det resultat som Sandsj6 &
Westergren (2012) visade i sin studie. Dock skiljer sig berékningen av det operationella
kassaflodet at i de bada studierna, da Sandsjo & Westergren (2012) anvande sig utav
operationellt kassaflode i kronor raknat. Detta leder till att de bada resultaten inte ar helt

jamférbara.

Ritter & Welch (2002) pratar i signaleringsteorin om att féretag med storre optimistisk syn pa
framtida intakter och stérre befintligt kassafléde medvetet underprissatter bolagets aktier vid en
borsintroduktion for att signalera till marknaden att de ar Ilonsamma och har rad med att ta in
mindre kapital. Detta gor dessa foretag i forhoppning om att signalera kvalitet och
forhoppningsvis skapa framtida mersmak for investerare. Baserat pa signaleringsteorin
formulerades hypotesen att operationellt kassaflode borde ha ett positivt samband med
underprissattning. Detta ar uppenbarligen inte fallet pa Nasdaq Stockholm mellan aren 2006 till
och med 2016. En sannolik forklaring till det, kan mdjligen vara att de borsintroducerade
foretagen inte lyckats anvanda stort operationellt kassafléde for att signalera kvalitet. Att

medvetet underprissatta aktierna i bérsintroduktion kommer givetvis generera en mindre summa
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pengar och kan fér manga féretag bli en valdigt dyr kostnad for att signalera kvalitét. En maijlig
orsak ar att féretagen inte velat underprissatta sina aktieerbjudanden enbart for att signalera
kvalitét, mojligen att vissa foretag hoppats pa att kunna signalera kvalitet pa andra sett och

saledes inte valt att underprissatta sitt aktieerbjudande, trots ett stabilt operationellt kassaflode.

En annan mojlig orsak till detta ar ett motsatt argument fran Change risk composition teorin av
Ritter (1984) som sager att bolag med hogre risk i stérre utstrackning blir underprissatta. Ett stort
kassaflode ar sallan betingat med hog risk utan snarare |1ag risk. Detta skulle saledes kunna vara
en mojlig forklaring till varfér samband mellan operationellt kassaflode och underprissattning ej
pavisats. Ritter (1984) havdar att risken som foreligger hos vissa féretag vid bérsintroduktion,
bygger pa den osakerhet som finns i foretagets mojlighet att generera ett stort framtida
kassaflode. Detta skulle ocksa kunna vara en mojlig forklaring till varfor samband mellan
operationellt kassafléde och underprissattning ej pavisats. Om det befintliga kassaflédet ar stort
blir osakerheten betydligt mindre, det blir ocksa lattare att vardera foretaget, vilket leder till att

risken blir mindre och saledes ocksa underprissattningen.

5.2.3 Skuldsattningsgrad

Change risk composition teorin sager att bolag med hogre risk i stérre utstrackning blir
underprissatta (Ritter 1984). Darfér ar det intressant att underséka om bolag med hogre
skuldsattningsgrad tenderar att bli underprissatta i storre utstrackning pa grund av den
osakerhet som finns. Féretag med hog skuldsattningsgrad anses vara betingade med hdgre risk
an foretag med lag skuldsattningsgrad (Berk & DeMarzo 2014). En hogre skuldsattningsgrad
visar att bolaget har en hogre rantekanslighet och ar saledes ocksa mer paverkade av
forandringar i rantemarknaden. Detta ledde till undersdkningen om att det finns ett positivt

samband mellan underprissattning och skuldsattningsgrad.

Studiens resultat gav inget signifikant samband mellan underprissattning och bolagens
skuldsattningsgrad. Detta resultat ar i linje med en tidigare studie gjort av Bruzgyte & Guliyeva

(2016), dar inget signifikant samband pavisades.

Ett mojligt svar pa detta ar att skuldsattningsgraden inte huvudsakligen speglar risken i ett bolag,
utan att det istallet finns andra matt for att mata risken som skulle ge ett battre resultat. |
introduktionsprospektet redogor foretagen for de risker som bolaget star infor och for de risker

en investering skulle innebara. En alternativ forklaring skulle kunna vara att bolaget i riskkapitlet i
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prospektet belyser andra, mojligtvis storre, risker an just skuldsattningsgraden, vilket da leder till

mindre fokus pa skuldsattningsgraden.

Resultatet skulle dven kunna férklaras av att bolagens rantekostnader har minskat drastiskt
under de senaste aren, i takt med att riksbankens styrranta har varit negativ. Det har lett till att
lanefinansieringen har blivit relativt billigare for bolagen, forutsatt att skulden ar oférandrad.
Under dessa forutsattningar ar det mojligt att bolagen blivit mindre kansliga for rantekostnader,

vilket kan ha haft en inverkan pa investerares bedémning av risken i ett bolag.

5.2.4 Andel av bolag till forsaljning

Leland & Pyle (1977) argumenterar i signaleringsteorin for att en stérre del av bolaget till
forsaljning sanker marknadens férvantningar om framtiden. Detta tyder pa att 4garna innan
borsintroduktionen behaller aktier i storre utstrackning om de har en optimistisk tro pa bolagets
framtid och pa sa vis signalerar kvalitét till marknaden. Detta stammer 6verens med Carter, Dark
& Singh (1998) som sager att ett bolag som tar in stérre mangd pengar i stérre utstrackning blir

underprissatta.

Resultatet frAn regressionsanalysen visade att inget negativt samband mellan underprissattning
och andel av bolag till férsaljning kunde hittas och talar saledes emot teorier fran tidigare studier.
En mdjlig forklaring till detta blir att &garna till de féretag som bérsnoterades mellan 2006 till och
med 2016 pa Nasdaq Stockholm helt enkelt inte anvant andelen av bolaget till férsaljning som
redskap for att signalera kvalitét. En maijlig férklaring ar att de ursprungliga agarna helt enkelt
inte varit medvetna om denna strategi och saledes valt att salja ut storre delar av bolaget for att
fa en 6kad agarspridning. Motsatt kan marknaden vid tillfallet fér bérsintroduktionen haft
bristande tillit till de befintliga aktiedgarna och saledes inte valt att tolka en liten andel av bolag
till forsaljning som en kvalitetssignal. Ytterligare en forklaring skulle kunna vara att de befintliga
agarna avser att sélja en storre andel pa grund av de anser att bolaget hogre varderat &n de

anser rimligt.

5.2.5 Kursstabilisation

Fran studiens resultat kan vi utlasa att det inte existerar nagot signifikant samband mellan
maijligheten till kursstabilisation och underprissattning. Studien har tagit hansyn till den
psykologiska effekten som ges av ett potentiellt stédkop i aktien, vilket agerar som en sakerhet

for investerare (Hanley, Kumar och Seguin 1993).
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Detta fenomen &r ocksa nagot som sager emot den effektiva marknadshypotesen, som sager att
marknaden alltid satter ratt pris pa aktien. Emissionsinstituten kan, i sammanhang av
kursstabilisation, stodképa aktier och hélla aktiepriset pa en hogre niva &n vad marknaden hade

gjort.

Att ett samband mellan kurstabilisation och underprissattning ej pavisats i denna studie kan
sannolikt ocksa bygga pa att investerare ej tagit hansyn till variabeln vid beslut om investering.
Studiens resultat visar en genomsnittlig underprissattning under undersékningsperioden pa 8,87
%. Kursstabilisation utnyttjas enbart nar en aktie sjunker under den férsta handelsdagen och boér
saledes vara av mindre intresse for investerare som vet att borsintroduktioner ofta genererar
positiv initial avkastning. Sammanfattningsvis ar det rimligt att anta att kursstabilisation ar
forknippat med en lagre risk och kan saledes i enlighet med Ritter’s (1984) teori kopplas till lagre
underprissattning. Detta for att studiens resultat visade pa ett svagt negativ korrelation snarare

an en positiv.

6. Slutsatser och forslag pa vidare forskning

| detta kapitel utvérderas studiens syfte och resultat. Vidare dras slutsatser med koppling till

tidigare studier och teorier. Kapitlet avslutas med férslag pa vidare forskning pa @mnet.
_____________________________________________________________________________________________________________________________________________|

6.1 Slutsatser

Slutsatser om frekvent underprissattning kunde snabbt dras utifran testresultaten som visade att
bdrsintroduktionerna i studien blivit underprissatta med 8,87 % i genomsnitt. Vidare bekraftades

detta med ett t-test som statistisk fastslog frekvent underprissattning.

Syftet med denna studie var att bidra med en djupare forstaelse kring vilka av de valda
variablerna som kan kopplas samman med underprissattning av nynoterade foretag pa Nasdaq
Stockholm. De variablerna som undersdkts ar teckningsatagande, operationellt kassaflode,
skuldsattningsgrad, andel av bolag till forséaljning och kursstabilisation. Forfattarna kan efter
genomford studie konstatera att variabeln teckningsatagande hade ett signifikant samband med

underprissattning. De 6vriga variablerna som undersoékts i studien uppvisade inga signifikanta
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samband.

Att variabeln teckningsatagande visade ett positivt samband med underprissattning styrker
forfattarnas teori om att en storre efterfragan bland informerade investerare borde leda till en
stérre underprissattning. Darav kan man dra slutsatsen att investerare tagit hansyn till

teckningsatagande vid en investering i borsintroduktioner.

Vad galler variabeln operationellt kassafldde kan slutsatsen dras att investerare inte tagit hansyn
till detta vid investeringsbeslut eller méjligen att de undersékta bolagen misslyckats med att

anvanda operationellt kassafléde for att signalera kvalitét.

Forfattarna kan vidare dra slutsatsen att investerare ej heller tagit hansyn till bolagens
skuldsattningsgrad vid investeringsbeslut. En mdjlig orsak till detta ar att investerare inte

associerat skuldsattningsgrad med hogre risk och saledes inte valt att ta hansyn till det.

Vad galler variabeln andel av bolag till forsaljning kan slutsats ocksa dras att investare ej tagit
hansyn till detta vid investeringsbeslut. Detta kan rimligen ha sin grund i att investerare inte

tolkat en liten andel av bolaget till férsaljning som en kvalitétssignal.

Avslutningsvis kan forfattarna dra slutsatsen att investerare ej tagit hansyn till kursstabilisation
vid investering i borsintroduktioner. En rimlig anledning till detta ar att investerare ej attraherats

av den uppbackade nedsidan som mdjlighet till kursstabilisation innebar.

Forfattarna anser att de uppfyllt studiens syfte val, da de under studiens gang har testat samtliga
av de valda variablernas paverkan pa underprissattning och utifran redovisade resultat och
analys bidragit med en djupare forstaelse kring varfor eller varfor inte dessa variabler gatt att

koppla samman med underprissattning.

Forskningen som har gjorts genom aren pa amnet underprissattning har hittat olika samband vid
olika tidpunkter pa olika marknader. En slutsats som forfattarna kan dra ar att resultaten fran
tidigare forskning som gjorts pa amnet underprissattning av borsintroduktioner, antagligen

endast gar att applicera pa den specifika marknaden och den tidsperioden som varje enskild
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studie faktiskt undersokt.

6.2 Forslag pa vidare forskning

Forfattarna hoppas att denna studie har vackt intresse for omradet underprissattning av
borsintroduktioner och banar vag for vidare studier pa amnet. Ett konkret férslag pa vidare
forskning skulle kunna vara att undersoka ett antal variabler under samma tidsperiod, fast pa
flera internationella marknader samtidigt. Detta fér att se om skilda regelverk och skilda
marknadsfoérhallanden pa olika marknader kan inkludera eller exkludera vissa variablers

specifika paverkan pa underprissattning.

Omradet ar som forfattarna beskrivit komplext och saledes 6ppet for en mangd vidare forskning.
Det finns sannolikt ett stort antal variabler som tidigare ej testats i sammanhang av
underprissattning som vidare studier kan testa, bade pa svenska marknader och internationella

marknader.

Ytterligare férslag skulle kunna vara om underprissattning av bdrsintroduktioner skiljer mellan
olika branscher, vilket ar intressant for framtida studier att undersdka. Pa grund av av de

overgripande generella skillnader som finns i hur man varderar bolag i olika branscher.

Denna studie ar genomgaende av kvantitativ karaktar. En kvalitativ studie av underprissattning
av borsintroduktioner tror forfattarna skulle kunna bidra till en djupare forstaelse i vad investerare
i allmanhet tycker ar viktigt nar de investerar i borsintroduktioner. En sddan studie skulle kunna
basera sina val av variabler utifrdn vad investerare tycker ar viktigt nar de investerar i
borsintroduktioner pa en specifik marknad, och utifran det mojligen generera en mer nyanserad

bild av vilka variabler som kan pavisa samband med underprissattning.
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Bilaga 1: Andel av bolag till forsaljning (LOG)
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Figur 18: Andel av bolag till férséljning (Logaritmerad)
N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
FdrsaljningAvBolag 68 | -85 | -16 | -,4019 | 16153
Valid N (listwise) 68

Figur 19: Deskriptiv statistik andel av bolag till férséljning
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