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Sammanfattning

Titel: Borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm — En kvantitativ studie av ett antal
foretagsspecifika faktorers paverkan pa underprisséttning av borsintroduktioner pa
Nasdaq Stockholm

SeminariumDate: 2015-06-05
Kurs: FEKH89 Examensarbete i finansiering pa kandidatniva
Forfattare: Gustav Blomsterberg, Karl Johannisson, Fredrika Ringborg, Herry Trinh

Handledare: Maria Gardangen

Nyckelord: Borsintroduktion, underprissittning, informationsasymmetri, multipel
regression

Syfte: Studiens syfte dr att bidra till en djupare forstaelse for vilka faktorer som ligger
bakom underprisséttning hos borsnoterande foretag pa Nasdaq Stockholm. Detta
syftar studien att uppnd genom att, utifrdn etablerade teorier, testa ett antal
foretagsspecifika variablers paverkan pa foretags initiala aktiekursutveckling vid
borsintroduktion pa Nasdaq Stockholm &r 2004-2015. De variabler studien syftar till
att undersoka anses 1 referensstudier ha samband med underprissittning och é&r
foljande: kvarhdllande av &dgandeskap, teckningskurs, skuldsdttning, immateriella
tillgangar, verksamhet inom IT-sektorn och teckningsvérde.

Metod: Studien har en deduktiv ansats och 1 den anvénds uteslutande sekundérdata.
Testvariabler som har deducerats utifrdn teoretiskt ramverk testas i en multipel
regression for att urskilja eventuella samband med den beroende variabeln
underprisséttning.

Teoretiskt ramverk: Det teoretiska ramverket bygger pd foljande teorier ifran
tidigare studier; asymmetrisk information, effektiva marknadshypotesen, winners
curse-hypotesen, signaleringshypotesen, the changing risk composition-hypotesen

Empiri: Empirisk data hamtas frimst fran Capital IQ och prospekt av foretag, utgivna
1 samband med borsnotering. Data innefattar bland annat information om
borsintroduktioner sasom, teckningskurs, storlek samt information om foéretagen
sasom alder, storlek och finansiell information.

Slutsatser: [ studien pavisas inga signifikanta samband mellan nagon av
forklaringsvariablerna och underprisséttning.



Abstract

Title: IPOs on Nasdaq Stockholm - A quantitative study of a number of company-
specific factors’ effect on underpricing of [POs on Nasdaq Stockholm

Seminar Date: 2015-06-05

Course: FEKHS80, Degree Project Undergraduate level, Business Administration,
Finance

Authors: Gustav Blomsterberg, Karl Johannison, Fredrika Ringborg, Herry Trinh
Adyvisor: Maria Gardingen

Key words: Initial public offering, IPO-underpricing, information asymmetry,
multiple regression

Purpose: The purpose of the study is to contribute to a deeper understanding of the
factors underlying the IPO-underpricing of companies on Nasdaq Stockholm. This
study aims to, on the basis of established theories, test a number of company-specific
variables’ effect on the first day return on shares of companies that went public on
Nasdaq Stockholm in 2004-2015. The variables the study aims to investigate,
considered in reference studies to be associated [PO-underpricing, are the following;
retention of ownership, subscription price, debt to equity ratio, intangible assets,
operations within the technology sector and the subscription value.

Methodology: The study has a deductive approach and is exclusively using
secondary data. The test variables are deduced based on theoretical framework and
are tested in a multiple regression to identify any correlation with the dependent
variable, IPO-underpricing.

Theoretical framework: The theoretical framework is based on theories from earlier
studies where asymmetric information, the efficient market hypothesis, winner's curse
hypothesis, signaling hypothesis and the changing risk composition hypothesis are the
main theories.

Empirical foundation: Empirical data are collected mainly from Capital 1Q and
prospectuses issued by the companies in connection with the IPO. Data includes, inter
alia, information about IPOs such as, subscription price, size, and information on
companies such as age, size, and financial information.

Conclusions: The study demonstrated no significant correlation between any of the
test variables and IPO-underpricing.
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Sammanfattning

Studiens syfte dr att bidra till en djupare forstaelse for bakomliggande faktorer till
underprissattning pd Nasdaq Stockholm, genom att testa ett antal foretagsspecifika
variablers samband med underprisséttning. Studien har en deduktiv ansats och ér av
kvantitativ karaktér. De variabler som testas i studien dr deducerade utifran tidigare
forskning som till 6vervdgande del dr genomford pa amerikanska aktiemarknader. De
variabler som testas dr foljande: skuldséttningsgrad, teckningsvirde, teckningskurs,

kvarhdllande av dgandeskap och verksamhet inom IT-sektorn.

Empiriska data bestar av sekunddrdata, vilka fradmst hdmtats fran Capital 1Q och
prospekt utgivna 1 samband med boérsnotering. Variablerna testas tillsammans i en
multipel regressionsanalys vilken formedlar en tydlig bild av en variabels samband

med underprissittning, givet att allt annat ar lika.

Det teoretiska ramverk som till storsta del ligger till grund for analysen av
testresultaten bestdr av teorierna om asymmetrisk information, effektiva
marknadshypotesen,  winners  curse-hypotesen,  signaleringshypotesen  och

beteendeekonomi.

I studiens resultat pavisas, med statistisk sidkerhet, att underprisséttning forekommer
pa Nasdaq Stockholm. Nar det kommer till testerna av variablerna kan inga
signifikanta samband mellan nidgon av variablerna och underprisséttning urskiljas.
Studien nér dock resultat som ger stod at att teknikforetag underprissitts 1 storre
utstrickning dn foretag 1 6vriga sektorer. Dessa samband &dr dock inte signifikanta

vilket gor det problematiskt att dra slutsatser utifrdn dem.

I analysen anvdnds det teoretiska ramverket for att analysera resultatet och utifran
detta dras slutsatser om marknaden for borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm.
Utifran resultaten 1 denna studie, vilka avviker ifrdn dem pd amerikanska marknader,
kan slutsatser som ger stod &t att det kan forekomma skillnader 1 grad av

informationsasymmetri och rationellt beteende bland investerare dras.



Definitioner

Borsintroduktion - Med borsintroduktion avses nér ett foretag noteras pa en bors och
aktierna blir foremal for handel pd denna bors. Det engelska ordet for
borsintroduktion, som ofta d&ven anvinds 1 det svenska spréket, dr IPO, som star for

initial public offering.

Utfardare - Med utfirdare avses de initiala aktiedgare som later fOretaget

borsintroduceras och didrmed later foretagets aktier bli foremaél for publik handel.

Garant - Med garant avses mellanhanden mellan utfirdare och investerare vid
borsintroduktionen. Det engelska ordet for garant dr underwriter, och garanten &r i

regel en investmentbank.

Underprissittning (forstadagsavkastning) - Med underprissittning avses den
positiva skillnaden mellan en akties teckningskurs vid en borsintroduktion och aktiens
stangningskurs forsta dagen, vilken ofta anges 1 procent. P4 vissa stéllen i texten

kommer synonymen forstadagsavkastning att anvéndas.

Abnorm avkastning - Med abnorm avkastning avses att en tillgdngs faktiska

avkastning avviker ifrdn den forviantade avkastningen.

Proxy — Med proxy avses en variabel som 1 sig inte dr intressant men som antas

innehélla information om en annan variabel som ar svar att observera eller méita.

Nasdaq Stockholm - Med Nasdaq Stockholm, tidigare Stockholmsbdrsen, avses den

handelsplats for aktier som studien riktar in sig pa.

Forklaringsvariabler — Med forklaringsvariabler avses de variabler 1 en
regressionsanalys som &@mnar forklara fordndringar 1 den beroende variabeln.
Forklaringsvariabler bendmns dven som oberoende variabler och forklarande

variabler 1 uppsatsen.



Ex ante-osikerhet — Med ex ante-osdkerhet avses den osdkerhet som foreligger

innan en borsintroduktion.
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1. Inledning

1 detta avsnitt redogérs for problembakgrund, problemdiskussion, syfte, forskningsfrdagor,

forskningsbidrag, avgrdnsning och introduktion till bérsintroduktion.

1.1 Problembakgrund

“Det uppmirksammade teknikbolaget Tobii rusar med 36 procent i borsdebuten [...].
Forsta avslutet blev 38 kronor. Det dr 52 procent dver introduktionspriset pa 25

kronor.”

Citatet dr hamtat ifran en artikel publicerad pad Di.se den 24 april 2015, dagen da
teknikforetaget Tobii AB bdorsnoterades pa Nasdaq Stockholm. Foretagets aktiekurs
stangdes pd 13 kronor dver det, innan borsnoteringen, faststdllda introduktionspriset.
Detta fenomen bendmns som underprissittning och &r en vanlig forekomst vid
borsnoteringar. Inte séllan sitts teckningskurser till ett betydligt ldgre pris dn vad

marknaden &r villig att betala for dem.

Underprissittning vid borsintroduktioner har under de senaste drtionden varit ett hett
diskuterat dmne, dér flertalet studier har presenterat empiriska bevis pd att
underprissittning forekommer virlden 6ver. Mellan &r 1980 och 2001 var den
genomsnittliga forstadagsavkastningen for borsintroducerande foretags aktier pd den
amerikanska borsen cirka 18,8 procent (Ritter & Welch, 2002). P4 den brittiska
borsen var avkastningen i1 genomsnitt 14,3 procent mellan ar 1980 och 1988 (Levis,
1993). Utover dessa marknader har underprisséttning dven pavisats pa andra borser,
som till exempel 1 Australien (16,4 procent) (Lee, Taylor & Walter 1995), Tyskland
(13,7 procent) (Reiche, 2014), Turkiet (12,4 procent)(Yuksel & Yuksel, 2006) m.fl.
Ritter (2014) uppvisar den globala forekomsten av denna foreteelse med foljande

graf:
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Source: Prof. Jay Ritter, University of Florida, July 2014

Killa: Prof. Jay Ritter, 2014. Grafen dr sammanstdlld av data himtad fran studier genomforda av

andra forskare.

D4 tidigare studier har konstaterat att underprisséttning systematiskt sker forfaller det,
sett ur en investerares 0gon, som att investeringar i borsintroduktioner borde utgéra en
potentiell guldgruva. Om borsintroduktioner pa den amerikanska borsen historiskt sett
1 genomsnitt har varit underprissatta med 18,8 procent, foreligger det di inte en
mojlighet for investerare att erhdlla en hogre avkastning dn marknadsindex? Om det
antas att en investerare investerar allt sitt kapital i en borsintroduktion med en
placeringshorisont pad en dag for att sedan ga vidare till att investera 1 nésta
borsintroduktion med samma strategi borde den teoretiska totalavkastningen efter tio
investeringar, baserat pa den amerikanska borsen, historiskt sett vara 460 procent

(1,188"-1= 4.60).

Ar denna investeringsstrategi tillimpbar i verkligheten? Rock (1986) menar med
winner’s curse hypotesen att det inte gir. Orsaken dr fOr att investerare inte har
mojligheter till att teckna fullt vid varje borsintroduktion. Nér investerare ska teckna
aktier 1 borsnoterande foretag dér efterfragan pa aktier dr storre dn utbudet, har de da
inte mojlighet till att kopa det antalet aktier de dnskar. Det omvénda géller vid mindre
attraktiva borsintroduktioner, dir utbudet dr storre dn efterfrigan. Detta innebar att
ens portfolj dérav till en hogre grad kommer att viktas med teckningserbjudanden som

ar valdigt lite underprissatta eller till och med 6verprissatta (Ibbotson, 1975).



Om underprisséttning sker sapass frekvent, bor det inte finnas ndgot sétt att urskilja de
borsintroduktioner som &r virda att investera 1 och vilka som bor undvikas? Trots att
det har genomfGrts omfattande forskning kring underprisséttning, vilket har bidragit
med virdefulla insikter inom &mnet, kan &dnnu inga studier helt forklara de
underliggande orsakerna till fenomenet. Det forekommer emellertid studier i vilka
samband mellan underprissittning och ett antal foretagsspecifika variabler har
urskilts. Dessa studier har bidragit med nya insikter om vilka faktorer som kan tdnkas
forklara underprissittning. Foljaktligen foreligger en mojlighet for marknaden att
sOka anvinda dessa kunskaper for att undvika borsintroduktioner vilka é&r

overprissatta.

Denna studie har for avsikt undersoka huruvida nagra av de pavisade variablerna i
tidigare studier uppvisar ett samband med underprissittning pa den svenska borsens
storsta marknadsplats, Nasdaq Stockholm. Forhoppningen dr att med studien kunna
presentera ny information som tillsammans med tidigare forskning inom omradet ska
bidra till 6kad insikt om vilka faktorer som leder till underprissdttning pa Nasdaq

Stockholm.

1.2 Problemdiskussion

I tidigare studier vilka har undersokt olika faktorers samband med underprissittning
har ménga argumenterat for att underprissdttning sker pa grund av den
informationsasymmetri som foreligger mellan utfirdarna, garanten och investerare.
Genom den informationsfordel utfardarna besitter kan de anvdnda underprissittning
som ett medel for att signalera till marknaden den framtidsférhoppning de har for
foretaget (Leland & Pyle, 1977). Andra forskare menar att underprisséttning &r ett satt
att locka till sig investerare, ddr underprisséttning utgor en riskpremie till investerarna
for att de dr villiga att ta sig an den risk som investeringar i borsintroduktioner medfor
(Loughran & Ritter, 2003). Gemensamt for studierna &dr att de utgar fran att
marknaden inte dr helt stark, vilket innebdr att all information inte reflekteras 1
aktiekurserna pad marknaden (Fama, 1970). Ritter (1991) antog 1 sin studie ett helt
annat perspektiv for att forklara underprissittningens forekomst. Studien
argumenterade for att informationsasymmetri inte existerar och att underprissittning

snarare beror pé investerarnas irrationella beteende.



Dessa teorier har legat till grund fo6r valen av de forklarande variablerna for ménga av
de tidigare forskningsarbeten vars ansatser pdminner om denna. I Sverige har Sands;jo,
Westergren och Osterlund (2012) och Eliasson, Olsson och Sandell (2013) undersokt
nagra av dessa variabler pa foretag som borsnoterats pa svenska borsmarknader.
Sandsjo et al (2012) har 1 sin studie testat variablerna teckningskurs, kvarhédllande av
dgandeskap och kassaflode fran den I6pande verksamheten. Deras urval bestod av ett
slumpmadssigt urval pd 100 foretag som genomfort borsintroduktioner pa Nasdaq
Stockholm under dren 1992 till 2011. Det storsta sambandet deras undersékning fann
var det mellan teckningskurs och underprisséttning, vilket dock inte var signifikant.
Detta 6verensstimmer 1 viss man med studien som de amerikanska forskarna Chalk &

Peavy (1987) presenterade.

Studien gjord av Eliasson et al (2013) undersokte andra variabler pa en annan svensk
borsmarknad, Aktietorget. For denna studie utgjorde éalder, bransch, market to book,
teckningskurs, omséttning och veckodag de forklarande variablerna, varav lag
teckningskurs, hog Market to book-ratio, unga foretag och introduktioner pa onsdagar
uppvisade samband med underprissittning. Till skillnad frdn Sandsjo et al (2012),
vilka konstaterade att borsintroduktioner inom IT-branschen underprissitts mer 4n
andra branscher, kunde Eliasson et al (2013) inte faststdlla detta samband pa
Aktietorget. Viss kritik kan dock riktas mot Sandsj6 et al (2012) och Eliasson et al
(2013) metod, da de enbart har tillimpat en bivariat regressionsanalys i sin
undersokning. Detta tillvigagingssitt tar endast hiansyn till en variabels paverkan pa

underprissittning 1 taget (Bryman & Bell, 2013).

Denna studie skiljer sig pé flera punkter at ifrén tidigare studier genomforda 1 Sverige,
pa sd sdtt att 1 denna testas andra variabler hos fOretag som genomfort
borsintroduktioner under andra perioder pd Nasdaq Stockholm. Béde urval och
forklarande variabler skiljer sig séledes at fran tidigare studier. Vidare anvénds, till
skillnad frdn 1 Sandsjo et al (2012) och Eliasson et al (2013), en multivariat
regressionsanalys vilken dr en analysmetod som miter flera forklarande variablers
paverkan pa den beroende variabeln samtidigt. Genom nyttjande av denna mer
avancerade analysmetod kan mer insiktsfulla slutsatser om variablernas paverkan pa

varandra och pa underprissittning dras. Trots tidigare studier av den svenska



marknaden for borsintroduktioner foreligger darmed en kunskapslucka som denna

uppsats dmnar bidra till att fylla ut.

Denna studie kommer att ha en kumulativ ansats i forhallande till referensstudier och
tidigare studier av den svenska marknaden. Med studien 6nskar forfattarna dédrmed att
bidra med att ytterligare tillhandahdlla resultat ifran tester av de variabler forskning

menar paverkar underprissittning ur foljande perspektiv:

* [ studien undersoks ett urval av borsnoterande foretag som tidigare inte
undersokts. Detta 1 aspekter av aktiemarknad och tidsperiod.

e | studien anvinds, till skillnad frdn 1 Sandsjo et al (2012) och Eliasson et al
(2013), en multivariat regressionsanalys vilken 4r en analysmetod som
mojliggdr métning av 1 vilken utstrackning flera forklarande variabler
tillsammans péverkar den beroende variabeln.

* Sammanséttningen av de variabler som testas har tidigare inte testats pa en

svensk marknad.

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att bidra till en djupare forstaelse for vilka faktorer som ligger
bakom underprisséttning hos borsnoterande foretag pa Nasdaq Stockholm. Detta
syftar studien att uppnd genom att, utifrdn etablerade teorier, testa ett antal
foretagsspecifika variablers paverkan pa foretags initiala aktiekursutveckling vid
borsintroduktion pa Nasdaq Stockholm &r 2004-2015. De variabler studien syftar till
att undersoka har 1 referensstudier visats ha samband med underprissittning och ar

foljande: kvarhdllande av &dgandeskap, teckningskurs, skuldsdttning, immateriella

tillgangar, verksamhet inom IT-sektorn och teckningsvérde.

1.4 Forskningsfragor
«  Kan ett signifikant samband mellan underprissdttning av bérsintroduktioner
pa Nasdaq Stockholm och kvarhallande av dgandeskap urskiljas?
« Kan ett signifikant samband mellan underprissdttning av bérsintroduktioner

pa Nasdaq Stockholm och teckningskurs urskiljas?



« Kan ett signifikant samband mellan underprissdttning av bérsintroduktioner
pa Nasdaq Stockholm och skuldsdttningsgrad urskiljas?

« Kan ett signifikant samband mellan underprissdttning av bérsintroduktioner
pa Nasdaq Stockholm och immateriella tillgangar urskiljas?

« Kan en signifikant storre underprissdttning av borsintroduktioner for IT-
sektorn i jamforelse med andra sektorer pa Nasdaq Stockholm urskiljas?

«  Kan ett signifikant samband mellan underprissdttning av bérsintroduktioner

pa Nasdaq Stockholm och teckningsvdrde urskiljas?

1.5 Forskningsbidrag

Forfattarna oOnskar med studien bidra med ny kunskap kring fenomenet
underprissittning pd Nasdaq Stockholm. Med framst utldndska referensstudier som
grund dmnar studien att fylla en kunskapslucka i hur forhdllandena ser ut i Sverige,
varfor studien ar att betrakta som inomvetenskaplig (Esaiasson et al, 2007). Studiens
forskningsbidrag kan tillsammans med tidigare studier vara av intresse for investerare
ndr det kommer till investeringsbedomningar av borsintroduktioner pd den svenska

borsen.

1.6 Avgrinsning

I studien undersdks borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm ifran dren 2004 till
2015. Da studien &r skriven r 2015 under minaderna mars till och med maj, kommer
data fran 2015 endast innefatta data hdmtad fram till och med april. Inga
borsnoteringar pa andra marknader 4n Nasdaq Stockholm undersdks. Anledningen till
detta ar att regelverken vid de olika marknaderna skiljer sig at, varfor en rattvisande
jamforelse mellan borsnoterande foretag pa olika marknader inte kan genomforas.

Mer om urvalet och urvalsprocessen gér att lasa i metodkapitlet.

1.7 Introduktion till borsintroduktion

Aktier som stélls till borsmarknadens forfogande vid en boérsintroduktion kan
antingen utgdras av nyemitterade aktier eller dgarnas aktiekapital. Vid emittering av
nya aktier tillfaller nytillskottet av kapital foretaget. Om dgarnas aktiekapital stélls till

forfogande for utomstdende investerare erhaller istdllet dgarna kapitalet vid en



eventuell forsdljning. Detta skeende omnidmns ibland som “exit-strategi”, eftersom det
ses som ett tillvigagangssitt for de gamla dgarna att omvandla sina dgarandelar till
likvida medel (Jenkinson & Ljungqvist 2001). En borsintroduktion bestdende av en

kombination av bdde nya och gamla aktier &r vanligt forekommande (ibid).

En borsintroduktion genomfors med hjélp av en garant. Garanten ansvarar for att
marknadsfora teckningserbjudandet till potentiella investerare samt for prisséttning av
aktien. Marknadsforingen sker genom att garanten skickar ut prospekt till potentiella
investerare ddr information om fOretagets finansiella siffror, antalet aktier som
kommer emitteras, risker foretag stdr inféor och annan information géllande

borsintroduktionen (Berk & DeMarzo, 2014).

Prissdttningen av aktien kan ske genom antingen fast pris, auktion eller book-building
(Jenkinson & Ljungqvist, 2001). Vid fastpris-erbjudande &r det vanligt att
investmentbanken koper upp alla utomstdende aktier fran det borsnoterande foretaget
och sidljer det vidare till marknaden. Vid ett sadant forfarande overgar risken fran
foretagen till garanten eftersom forlusten tillfaller dem om de inte formar silja alla
aktier. Prissdttningen vid en auktion sker efter marknadens efterfragan det vill sidga
hur mycket potentiella investerare &r villiga att betala. Priset som sitts dr den légsta
prisniva dir den ackumulerade efterfrdgan blir lika med totala tillgingen av aktier.
Detta pris betalar alla som erbjuds delta 1 tecknandet av aktier, vilket dven giller for
de som har budat pa hogre prisnivaer. De investerare som budar ldgre erhiller inga
aktier (Jenkinson & Ljungqvist, 2001). Book-building 4r den vanligaste metoden och
utgors av tre steg. | det initiala steget erbjuder garanten utvalda investerare, ofta stora
institutionella investerare, ritten till att delta 1 teckning av aktier 1 det borsnoterande
foretaget. Néar de utvalda investerarna har blivit informerade om borsintroduktionen
lamnar de ett beslut till garanten angéende intresset att delta eller ej. Nir garanten har
fatt indikationer pd efterfrdgans omfattning faststiller de aktiepriset och slutligen
fordelas aktierna bland investerare som anmélt intresse att delta (Jenkinson &

Ljungvist, 2001).



2. Teoretisk referensram

Kapitlet inleds med en redogorelse for teori som motsdtter att en abnorm avkastning kan
erhdllas genom att systematiskt forsoka teckna aktier for allt sitt kapital i varje
borsintroduktion. For att bidra med en storre insikt i de forklarande variablernas
ursprung kommer sedan centrala teorier bakom forekomsten av underprissdtining att
presenteras. Kapitlet avslutas med en introduktion av de forklarande variabler studien

dmnar undersoka.

Pé borser vérlden over har det konstaterats att underprissittning sker, och ldnge har
forskare sokt bringa klarhet 1 frdgor kopplade till detta. Vilka teoretiska forklaringar

till fenomenet har presenterats och hur kan de kopplas till praktiken?

2.1 Winner’s curse

Winner’s curse, en teori presenterad av Rock (1986), argumenterar for att det inte gar
att erhalla en abnorm avkastning genom en investeringsstrategi som gér ut pa att
investera med allt sitt kapital vid varje borsintroduktion, sélja av och sedan investera i
ett nytt foretag som ska borsnoteras. Vid hogt eftertraktade borsintroduktioner blir
efterfraigan pd dessa foretags aktier storre dn utbudet. Detta innebdr att foretagen
stdller ut farre aktier dn vad som krivs for att métta efterfrdgan och didrmed kan de
inte erbjuda det antal aktier alla investerare som har wvalt att deltaga 1
borsintroduktionen onskar erhalla. Konsekvensen av denna situation blir att foretag
tvingas ransonera ut aktierna. Investerarna som har lagt en koporder erhdller ddrmed
farre aktier 4n vad de begért (Ritter & Welch, 2002). Infaller det omvénda, ndmligen
att antalet aktier som de borsnoterande foretagen stiller till marknadens forfogande
inte tecknas fullt ut, formar varje investerare forvdrva den totala méngden aktier som
de har tecknat for (Levis, 1990). Ett aktuellt exempel pé detta fenomen é&r
borsintroduktionen av teknikbolaget Tobii som skedde den 24 mars 2015. Pa di.se

kunde f6ljande ldsas:



“Men det skyhdga intresset gjorde ocksa att manga av de hugande spekulanterna
snopet fick konstatera att aktierna inte rdckte till dem [...]. Hos ndtmdklaren Nordnet
hade over 2.600 sparare anmdlt sig for teckning. Men bara drygt 1.000 personer
hade turen att tilldelas 200 aktier var genom lottning.” (Di.se, himtad 2015-04-24).

Ransonering av Overtecknade aktier dr dock inte den enda forklaringen till att
strategin att systematiskt teckna aktier med allt sitt kapital 1 varje borsintroduktion
inte avkastar hogre dn marknadsindex. Informationsasymmetrin (en grundligare
forklaring presenteras 1 avsnitt 2.3) utgér dven ett problem enligt winner’s curse
hypotesen dé& det paverkar fordelningen av vilka investerare som lyckas uppfatta och
ta del av en attraktiv borsintroduktion. Investerare som innehar mindre information
tenderar att tro att teckningserbjudande som dr Overtecknade dr for hogt prissatta.
Detta leder till att de avstar fran att delta 1 dessa borsintroduktioner till dess att priset
har fallit. Foljaktligen kan investerare som dr mer vilinformerade ta en storre del av
kakan (Rock, 1986). Resultat blir att en icke-insiders portfolj huvudsakligen kommer
att bestd av borsintroduktioner med sdmre avkastning dir vinster frn investeringar 1
borsintroduktioner med positiv abnorm avkastning kommer att neutraliseras av de

med negativ abnorm avkastning (Rock, 1986).

Enligt winner’s curse foreligger dirmed ingen mdojlighet till att systematiskt ta del av
den, 1 genomsnitt positiva, abnorma avkastningen pa introduktionsdagen till f6ljd av

underprissatt teckningskurs.

2.2 Teorier om underprissittning

Aven om orsaken bakom underprissittning #n idag inte helt har kunnat forklaras finns
teorier som soker forklara vad underprissittningen beror pa. Nedan redogors for de
olika infallsvinklar tidigare studier antagit for soka kéllan till problemet. Dessa
infallsvinklar presenteras for att ge ldsaren en storre insikt 1 varifrdn de forklarande

variablerna kommer ifran.

2.2.1 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen ér ett koncept som introducerades av Eugene Fama

(1970). Hypotesen hdvdar att en tillgdngs pris hela tiden reflekterar all tillgédnglig



information. Enligt den effektiva marknadshypotesen &r all relevant information
inkluderad 1 marknadspriset i vad Fama (1970) kallar en stark marknad. Detta
forhallande innebidr att det inte gér att “sl& marknaden” och dérmed ar forvintad

avkastning alltid densamma som faktiskt avkastning (Fama, 1970).

Det finns tre olika forhadllanden som maste rdda for att den effektiva
marknadshypotesen skall gélla. Dessa tre forhallanden ar: (1) det finns inga
transaktionskostnader pa marknaden, (2) all information é&r tillgdnglig for alla
deltagare pa marknaden och (3) alla deltagare dr Overens om vilka foljder den

tillgdngliga informationen har pa nuvarande och framtida priser (Fama, 1970).

Vidare finns den effektiva marknadshypotesen i tre olika former; svag, semi-stark och
stark. I den svaga formen reflekterar priset all historisk information. I den semi-starka
reflekterar priset all publik information. I den starka formen reflekterar priset all
information som finns tillgédnglig, dven den informationen som bara ska vara
tillgénglig for insiders. I den senaste formen finns det foljaktligen inget utrymme for
investerare att besitta unik information som kan ge dem mgjlighet att sl& marknaden

(Fama, 1970).

I samband med att foretag kungér for marknaden intentioner att genomfora en
borsintroduktion presenteras en avsiktshandling, vars bendmning &r prospekt. I
prospektet ingar information om borsintroduktionen, en kort historik over foretagets
verksamhet, information om tidigare ekonomiska resultat, dgarforhdllande och
riskerna med investeringen (Bhabra & Pettway, 2003). Denna information kommer att
reflekteras 1 priset, vilket dr Gverensstimmande med den semi-starka marknaden. Da
det har visat sig att det existerar en &dterkommande underprisséittning av
borsintroduktioner dr alltsd marknaden i1 dessa fall inte helt effektiv. Detta tyder pa att
det finns foretagsinsiders som har information som inte dr kdnda for allmédnheten

(Fama, 1970).
I det tidiga stadiet av en borsintroduktion foreligger informationsasymmetri da

utomstidende investerare inte besitter samma information som utfardare och andra

foretagsinsiders, vilket utesluter att en effektiv marknad foreligger 1 detta stadium.
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2.2.2 Asymmetrisk information

Miénga av de hypoteser som soker forklara underprissittning grundar sig pé att
asymmetrisk information mellan utfardare, garant och investerare foreligger. Leland
& Pyle (1977) hédvdar att for att en marknad skall fungera effektivt krévs
informationsoverforing. Samtidigt menar forskare att foretagségare inte kan forvéntas
avsloja all foretagsinformation till marknaden, d& de kan vilja att exkludera viss
information for att pa s sétt erhalla en hogre avkastning. Denna mojlighet foreligger
inte om informationsférhallandet mellan alla intressenter dr lika stort. Graden av
informationsasymmetri anses fOljaktligen ha ett positivt samband med
underprissattning, vilket betyder att underprissittningen minskar med en ligre grad

informationsasymmetri (Ritter & Welch, 2002).

Informationsasymmetri forekommer dock inte enbart mellan utfirdare och
investerare. Enligt Shiller (1990) kan dven garanter besitta information som inte finns
investerarna tillgdnglig. Detta informationsdvertag utnyttjas av garanter genom att
teckningskurs uppsatligt faststélls under marknadens vardering for att skapa en hog
forstadagsavkastning. Avsikten med forfarandet &r att erhélla ett gott rykte. Genom att
sitta en lag teckningskurs &r chansen storre att Overteckning sker. Dessa
borsintroduktioner forefaller darfor, om Overtecknade, for marknaden som att de ar
hett efterfridgade. Tillimpar garanter detta fOrfarande systematiskt kommer de fa
rykten av sig att vara bra garanter vilka genomfor borsintroduktioner som alltid
fulltecknas (Shiller, 1990) och med béttre rykte kan de i framtiden sitta hogre
teckningskurser (Ibbotson, 1975).

Utover denna teori forekommer ménga andra som har informationsasymmetri som
grund. En teori som 4r vdl omndmnd 1 underprissittningssammanhang &r

signaleringshypotesen.

2.2.2.1 Signaleringshypotesen

Leland & Pyle (1977) menar att genom att tolka insiders agerande kan marknaden ta
del av den information som endast insiders har. Dessa insiders har insikt om det
verkliga vérdet av deras foretag medan andra investerare inte har det. Med detta

informationsovertag kan foretag medvetet underprissitta sina teckningserbjudanden
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for att signalera till marknaden att de ar hogkvalitativa foretag som har rad att ’1dmna
pengar pa bordet”, det vill sdga ta in mindre kapital &n vad marknaden &r villiga att ge
dem. Ritter & Welch (2002) ser underprisséttning som en tillvigagangssatt for foretag
med sdkra framtida intéktsutsikter att urskilja sig frdn foretag med osékrare framtid.
De senare ér inte villiga att underprissittas eftersom dessa foretag inte har rad med att
”’lamna pengar pd bordet”, da de vill erhalla s& mycket kapital frén borsintroduktionen

som mojligt.

Signaleringshypotesen kan till viss grad forklaras av prospektteorin. Enligt Loughran
& Ritter (2002) ldagger individer mer vikt pé att en 6kning av deras formogenhet sker
an hur mycket den vixer nominellt. En underprissittning innebér att en forlust
erhélles for utfardarna idag, men eftersom en vinst tillfaller dem i framtiden pa grund
av att borsintroduktionen efterfoljs av en abnorm avkastning accepterar utfirdarna
den initiala forlusten. Utfardaren erhéller sdledes, genom att signalera for marknaden
om fOretagets kvalitet med hjdlp av underprisséttning, en nettovinst trots att de
“lamnar kvar pengar pa bordet” (Loughran & Ritter, 2002). Utifrdn prospektteorin
kan ddrmed tolkas att de ursprungliga aktiedgarna inte ar rddda att ge upp pengar for
att signalera for marknaden om deras foretags kvalitet, detta da de 4&r medvetna om att

underprissittning kan leda till en framtida vinst.

Ritter och Welch (2002) anser, 1 motsats till vad som tidigare redogjorts for, att for
stor vikt laggs pa asymmetrisk information vid forklarandet av underprisséttning. De

lyfter istdllet fram irrationellt beteende som orsak till underprissittning.

2.2.3 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi dr den gren inom dmnet ekonomi som fokuserar péd individernas
psykologiska  beteende. Denna teori sdger, tviartemot den effektiva
marknadshypotesen, att det forekommer en informationsineffektivitet i marknaden
som grundar sig pa att alla individer inte dr rationella. En av méinga teorier med grund
1 beteendeekonomi dr vad Ritter (1991) forklarar som dveroptimism, vilket innebér att
entreprenorer tenderar att ha en dvertro pa sina egna formagor. Detta kan yttra sig 1
form av individer vilka &r irrationellt 6veroptimistiska dver framtida potential {for sina

foretag. Shiller (1990) menar att detta kan paverka marknadspriser sett ur ett
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signaleringsperspektiv dd marknaden tenderar att syna insiders agerande. Detta
fenomen kan exempelvis ses ndr insiders handlar aktier 1 sina egna fOretag.
Marknadsreaktionen later séllan vinta pa sig och ett insiderkdp brukar efterfoljas av

att aktiekurser for dessa foretag stiger.

En annan teori inom beteendeekonomi presenteras av Ritter (1998). Forskaren péstar
att investerare inte enbart utgar fran den information de sjdlv besitter, utan dven
observerar hur andra investerare agerar och ldter detta styra sitt eget agerande. Detta
kan illustreras med en investerare som inte har den forkunskap som kravs for att
kunna kritiskt bedoma ett foretags potential, men véljer trots detta att investera 1 en
riskfylld aktie enbart for att investerare i omgivningen gor det. Investeraren kan 1 det
hir fallet inte anses vara rationell, utan dennes handlande grundar sig i hur andra
agerar. Utdvas detta irrationella beteende av en storre grupp individer kan det leda till

nagot som forskare inom beteendeekonomi kallar kaskadeffekten.

2.2.3.1 Kaskadhypotesen

Kaskadhypotesen argumenterar for att enbart en handfull personer krdvs for att
paverka efterfridgan for ett borsintroducerande foretags aktier. Om dessa individer
anser att en teckningskurs dr Overprissatt kan de péverka andra investerare till den
grad att efterfrdgan pd dessa aktier minskas. Det motsatta géller d& teckningskurser
anses vara underprissatta. Kaskadhypotesen forklarar underprissdttning som ett
tillvigagangssitt att fi ndgra investerare att tycka att ett teckningspris utgor ett
fyndpris. D& denna teori antar att individer ar irrationella blir effekten att de andra
investerarna ignorerar den information de sjdlva besitter om foretaget och investerar
som alla andra utan hédnsyn till den risken de blir exponerad for. Genom
underprisséttning kan en hog efterfrigan déarigenom skapas for borsintroduktionen,

vilket sékerstéller att utfirdarna fér alla sina utstillda aktier tecknade (Welch 1992).

2.2.4 The changing risk composition-hypotesen

En annan teori som soker fOrklara underprisséttning ar en teori om att
underprissittning 6kar med risk. Med risk menas den osdkerhet som finns kring att
bedoma ett foretags forméga att generera framtida intékter. Ju hégre denna osdkerhet

ar, desto hogre ar risken. The changing risk composition-hypotesen sdger att mer
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riskfyllda borsnoteringar dr 1 hogre grad underprissatta d&n vad mindre riskfyllda
borsnoteringar dr (Loughran and Ritter 2003). En mdjlig forklaring kan hittas 1 teorin
om att investerare dr riskaverta, vilken sdger att investerare dr enbart villiga att
investera 1 mer riskfyllda investeringar om de blir kompenserade for den extra risk de
blir exponerade for (Berk & Demarzo, 2014). En borsintroduktion med hogre
riskexponering bor sdledes kompenseras med en hogre underprissittning for att
investerarna ska vilja delta 1 borsintroduktionen, dd underprissittning dr synonymt

med en positiv abnorm avkastning.

2.3 Forklarande variabler

I detta avsnitt presenteras de forklarande wvariabler studien dmnar undersoka.
Esaiasson et al (2007) forklarar vad en forklarande variabel dr pd foljande sitt:
“Oberoende variabler beskriver variationen i egenskaper hos analysenheterna som vi
tror kan forklara variationen i den beroende variabeln.” Valen av de forklarande

variablerna grundar sig 1 studiens referensstudier.

2.3.1 Kvarhallande av dgandeskap

Att befintliga dgare véljer att hélla kvar en stor andel av foretaget har i vissa studier
pavisats leda till storre underprissdttning (Karlis, 2000), medan andra inte har kunnat
pavisa samband (Sandsjé et al, 2012). Enligt Leland & Pyle (1977) kan ett lagt
kvarhallande av dgandeskap fungera som en signal som sénker férhoppningarna om
foretagets framtida utveckling. En hog andel kvarhallande av dgandeskap kan dérfor
ses som en signal pd att dgarna ser pd foretagets formaga till framtida intdkter som

goda. I studien antas dérav f6ljande hypotes for denna forklarande variabel:

Hypotes — Det finns ett positivt samband mellan kvarhéllande av dgandeskap och

underprisséttning.

2.3.2 Teckningskurs
Teckningskurs dr det pris investerare kan teckna aktier for innan ett fOretag
borsnoteras. Som en variabel for sig sjdlv formedlar teckningskurs inga som helst

information om ett foretags framtid. Det gar till exempel inte att extrahera information

14



om ett foretag generar vinst eller inte, hur dess kapitalstruktur &r eller ndgon annan
finansiell fundamental information (Sandsjo et al 2012). Trots detta har tidigare

studier kunnat rapportera ett samband mellan denna variabel och underprissattning.

Studier gjorda av Abrahamsson, De ridder och Rasbrant (2011) och Fernando,
Krishnamurthy & Spindt (1999) finner ett u-format samband mellan teckningskurs
och underprissdttning. Resultatet forklaras genom att prissdttning ses som ett
tillvigagangssatt att rikta sig mot en viss malgrupp, dir lag teckningskurs attraherar
institutionella investerare och en hog teckningskurs attraherar professionella
investerare. Underprisséttning av billiga aktier riktade till institutionella investerare
foreslar Fernando et al (1999) vara en kompensation for de Overvaknings- och
informationsférmaner de ger, medan for underprissittning av dyra aktier riktade till
professionella investera foreslds vara en kompensation for kostnader kopplade till

negativt urval professionella investerare dr utsatta for.

Chalk & Peavy (1987) har i en studie av den amerikanska marknaden for
borsintroduktioner konstaterat att det finns ett samband mellan teckningskurs och
underprisséttning; aktier med 1ag teckningskurs var foremal for storre
underprisséttning. Chalk & Peavy (1987) forklarar underprissittningen som en premie
till investerare da aktier med lag teckningskurs ses som mer riskfyllda och mindre

likvida.

Denna foreteelse har ocksa testats pd den svenska marknaden av Sands;jo et al (2012).
P& de borsintroduktioner som genomfordes pa Stockholmsborsen mellan 1997 och
2011 kunde inget signifikant samband mellan teckningskurs och underprisséttning
urskiljas (Sandsjo et al, 2012). Da resultaten visar pa diskrepans och dé teckningskurs,
som tidigare ndmnts, inte formedlar information om framtiden har denna studie valt

att formulera f6ljande hypotes:

Hypotes - Det finns inget signifikant samband mellan teckningskurs och

underprisséttning.
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2.3.3 Ex ante osidkerhet

Beatty & Ritter (1986) menar att ex ante osdkerhet utgoér en faktor som paverkar
underprissittning. Med osdkerhetsrisk menas den osdkerhet marknaden har vid
viardering av foretag. Detta innebér att ju osdkrare ett foretags framtida intdkter ér,
desto svérare &r det att virdera foretaget (Loughran & Ritter, 2003). Beatty & Ritter

uttrycker bakgrunden till underprissittningsfenomenet enligt foljande:

“[...] as the ex ante uncertainty increases, the Winner’s curse problem intensifies.
Roughly speaking, there is more to lose as ex ante uncertainty increase. Consequently,
in order to be willing to submit a purchase order for shares in an offering with greater
ex ante uncertainty, [an investor] will demand that [the IPO is underpriced].” (Beatty

& Ritter 1986)

Underprissittning kan ses som en riskpremie till investerare for den osdkerhet som
foreligger kring ett foretag innan dess borsnotering. Detta medhélles av Loughran &
Ritter (2003) som, genom the changing risk composition-hypotesen, argumenterar for
att mer riskfyllda borsintroduktioner generar hogre underprissittning. Kunz &
Aggarwal  (1993) hdvdar att underprissittning minskar med  bittre
informationsspridning, vilket till exempel kan ske genom en grundlig redogorelse av
foretagets ekonomiska och finansiella situation i prospektet. Genom att stdlla en
detaljerad redovisning om foretagets ekonomiska situation till marknadens forfogande
minimeras  virderingsproblematiken av ~ foretaget och  ddrmed  ocksd
underprisséttningen (Kunz & Aggarwal, 1993). Ett foretags finansiella redovisning
spelar med andra ord en stor roll vid beddmningen av osdkerhetsrisk (Demars & Joos
2006). I studien har, utifrdn detta, tvd proxyvariabler for osédkerhetsrisk antagits.

Dessa ér skuldséttningsgrad och andel immateriella tillgdngar.

2.3.3.1 Skuldsittningsgrad

Foretag med mindre 1an anses inte vara lika riskfyllda, di risken for konkurs ar
betydligt lagre. Detta innebér att marknaden har svérare att vérdera ett foretag med
hoga lan (Berk & DeMarzo, 2014). Med anledning av detta har skuldsittningsgrad
valts som en proxy for risk. Denna variabel har pavisat signifikans pa en 1-procentig

nivi mot underprissittning 1 studien genomford av Butler et al (2014).
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Hypotes - Det finns ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad och

underprisséttning

2.3.3.2 Immateriella tillgangar

Redovisningsradet definierar en immateriell tillgang pa foljande sitt:

“En immateriell tillgang &r en identifierbar, icke-monetér tillgdng utan fysisk substans
som innehas for att anvdndas i1 produktionen eller for att tillhandahélla varor eller
tjénster, for uthyrning till andra eller 1 administrativt syfte. En tillgdng &r en resurs
- oOver vilken ett foretag har kontroll till f6ljd av intrdffade héndelser och
- som forvdntas ge foretaget ekonomiska fordelar 1 framtiden” (“Immateriella

tillgangar”.Redovisningsridet, 2000).

Enligt redovisningsradet skall en immateriell tillgang redovisas i1 balansrdkningen om:

“- [Det] ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som ar kan hénforas till
tillgdngen kommer att tillfalla foretaget och tillgdngens anskaffningsvirde kan

berdknas pa ett tillforlitligt sétt” (Immateriella tillgingar”. Redovisningsradet, 2000).

Det finns osédkerhet kring immateriella tillgdngar som inte finns kring materiella da
det handlar om en tillgang som skapa fordelar forst i framtiden. Det foreligger en
bedomningssituation dir foretagen sjidlva bestimmer de immateriella tillgdngarnas
redovisade vérde. Att som utomstaende part géra en bedomning av hur vl foretagets
redovisade virde stimmer Overens med tillgdngarnas verkliga virde kan vara mycket
svért. En investering 1 ett foretag med stor andel immateriella tillgdngar kan darfor ses
som mer osdker dn en 1 ett foretag med liten eller inga immateriella tillgdngar. Ett
foretags risk kan reflektera denna osdkerhet som é&r kopplad till virdering av
tillgangar (Loughran & Ritter 2002). Med the changing risk composition-hypotesen
som grund &r det rimligt att anta att foretag med storre andel immateriella tillgangar
har en storre underprissittning. Immateriella tillgangar utgér dirav den andra proxyn

for osdkerhetsrisk.
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Hypotes — Det finns ett positivt samband mellan immateriella tillgangar och

underprisséttning.

2.3.4 IT-sektorn

Ett flertal tidigare studier har konstaterat att IT-sektorn blir underprissatta till en hogre
grad dn andra sektorer (se Ang & Boyer 2009; Demars & Joos 2006, Sandsjo et al
2011). Ang & Boyer (2009) menar att skillnaden i underprisséttning mellan nya
branscher och mer etablerade beror pa att i nya branscher dr osdkerheten géllande
framtida vinster storre, konkurrensen mindre och intrddesbarridrerna lagre. Detta kan
tolkas som att den systematiska risken skiljer sig mellan olika sektorer, vilket r i linje

med Ahlgren & Béckstroms (2005) studie.

I studier genomforda pa svenska marknader &r resultaten motstridiga d& Sandsjo et al
(2012) visat pd samband medan Eliasson et al (2013) inte visat pd samband. Da
studierna visar pd diskrepans anser fOrfattarna att det &r av intresse att &n en gang
undersoka om borsintroduktioner som genomfors inom IT-branschen underprissitts
mer dn andra branscher. Utifrdn dessa studiers resultat antar denna studie foljande

hypotes for denna variabel:

Hypotes — Det finns ett storre positivt samband mellan IT-sektorn och

underprissittning 1 jamf{orelse med dvriga sektorer.

2.3.5 Foretagets alder

Loughran & Ritter (2003) ndmner att unga foretag underprissétts 1 storre utstrickning
dn dldre foretag. Detta &r 1 linje med Carter, Dark och Singh (1998) som argumenterar
for att gamla foretag, 1 borsintroduktionssammanhang, dr mindre riskfyllda, vilket
enligt the changing risk composition-hypotesen borde leda till en lagre

underprissittning.

Vidare har &dlder dven anvints i andra studier som en proxy for graden av
informationsasymmetri, dd informationsasymmetri ar stérre 1 unga foretag dn i gamla
(Megginson & Weiss, 1991). Detta kan forklaras av att stora foretag tvingas

tillhandahdlla mer omfattande information rérande ekonomiskt resultat och stillning
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(Ritter, 1998). Som tidigare ndmnts forekommer studier som argumenterat for att ju
storre graden av informationsasymmetri dr, desto storre dr underprissittningen.

Hypotesen for denna variabel ar dirav:

Hypotes — Det finns ett negativt samband mellan dlder och underprisséttning.

2.3.6 Teckningsvirde

Carter et al (1998) rapporterar i sin studie att ett negativt samband mellan
underprissittning och denna variabel foreligger. Forskarna menar att storre
borsintroduktioner, 1 viarde rdknat, blir mindre underprissatta pa grund av att de oftast
genomfOrs av etablerade foretag. Osédkerheten kring etablerade foretags framtida
intjéning &r inte lika stor som for mindre foretag. Risken att investera 1 sddana foretag
kan antas vara mindre och dirmed bor underprissittningen ocksa vara lagre (Carter et

al, 1998).

Hypotes — Det finns ett negativt samband mellan teckningsvirde och

underprisséttning.

2.3.7 Foretagets storlek

Tidigare forskning har pévisat att underprissittning ar storre hos smd fOretag
(Loughran & Ritter 2003). Det har visats att mindre foretag utsétts 1 mindre
utstrackning for granskning. Foljaktligen foreligger det storre informationsasymmetri
mellan sméforetag och marknaden (Barr & Fischer 2011). Denna ansats d&mnar

anvénda foretagsstorlek som kontrollvariabel.

Hypotes — Det finns ett negativt samband mellan {Gretagsstorlek och

underprisséttning.
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2.3.8 Hypotessammanfattning

Huvudvariabel Hypotes

Underprissittning Det finns en underprissittning av [PO:s pa Nasdaq
Stockholm

Forklaringsvariabler Forviintat samband med den oberoende variabeln

Kvarhallande av dgandeskap

Teckningskurs

Skuldsattningsgrad

Immateriella tillgangar

IT-sektorn

Foretagets alder

Teckningsvirde

Foretagets storlek

Tabell 2.1

Det finns ett positivt samband mellan kvarhallande av
och underprissittning.

Det finns inget samband mellan teckningskurs och
underprissittning

Det finns ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad
och underprissittning.

Det finns ett positivt samband mellan andel immateriella
tillgangar och underprissittning.

Det finns ett positivt samband mellan teknikbransch och
underprissittning.

Det finns ett negativt samband mellan foretagets alder
och underprissittning

De finns ett negativt samband mellan teckningskurs och
underprissittning

Det finns ett negativt samband mellan foretagets storlek
och underprissittning
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3. Metod

1 foljande kapitel redogdrs for hur empiriska data har samlats in och hur dessa har
bearbetats. Inledningsvis presenteras och motiveras urvalsprocessen, sedan foljer en
genomgang av hur metoderna for bearbetning av de forklarande variablerna har

designats. Kapitlet avslutas med en évergripande metoddiskussion.

3.1 Forskningsansats

Dé& studien, som dr av empirisk karaktir, utgér ifran tidigare etablerade teorier och
hypoteser har studien en deduktiv ansats (Bryman & Bell, 2003). For att uppna
studiens syfte och svara pa dess fragestillningar har hypoteser om specifika variablers
paverkan pa underprissdttning formulerats (Bryman & Bell, 2003). Dessa hypoteser
har deducerats utifran tidigare forskningsteorier vilka ocksd leder studiens
datainsamlingsprocess. Att hypoteser deduceras utifran teorier och sedan provas ar de

viktigaste stegen 1 kvantitativ forskning (Bryman & Bell, 2013).

For studien har siledes en kvantitativ forskningsmetod anvints vid insamlande och
analys av data, da studiens syfte dr att, med en deduktiv ansats, utifrdn teorier
analysera kvantitativ data och svara pa om signifikanta samband mellan vissa

variabler och underprisséttning forekommer.

Denna studie har tilldmpat f6ljande arbetsmetodik:

Figur 3.1 Den deduktiva processen (Bryman & Bell 2013, 5.31)

3.2 Urval och urvalsmetod

I studien anvénds en tvirsnittsdesign dér urvalet bestar av samtliga borsintroduktioner
som dgt rum pa Nasdaq Stockholm frdn och med 1 januari 2004 till och med 24 april
2015. D4 studien dr genomford &r 2015 under manaderna mars-maj, omfattas data

frin 2015 endast fram till och med april. 1T studien undersdks uteslutande
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borsintroduktioner, varfor omlistade och uppkdpta foretag har uteslutits ur urvalet.
Anledningen till att dessa har exkluderats dr att det férekommer mindre information
om fOretag som aldrig tidigare varit borsnoterade. En storre virderingsosdkerhet
foreligger for foretag som aldrig varit listade och forutsdttningarna kopplade till
underprissittningen avviker darfor ifrdn de for omlistade foretagen (Weber &
Willenborg 2003). Denna urvalsmetod ar 1 linje med studien gjord av Sandsjo et al

(2012).

Vidare har foretag vars aktie gjorts till foremél for kursstabilisering vid forsta
handelsdagen uteslutits ur urvalet, da aktiepriset vid kursstabilisering avviker ifrén det
pris aktien skulle haft pd en 6ppen marknad. Foretag vars aktie inte handlats under
forsta dagen har dven de uteslutits ur urvalet dd marknadens efterfrdgan 1 dessa fall
inte har kunnat péaverka aktiepriset. Slutligen har vi valt att exkludera féretag som vid
borsnotering inte erbjuder nédgra aktier till salu, samt foretag som blivit noterade pa
grund av delaktighet i en sammanslagning av tva foretag. Orsaken till att dessa
foretag uteldmnats dr att deras karaktir skiljer sig at frdn rena borsintroduktioner pa

ett sdtt som gor dem icke jimforbara 1 detta sammanhang.

Efter att ha anpassat listan over borsintroduktioner efter studiens kriterier for urvalet
bestod det slutliga urvalet av 44 foretag under aren 2004-2015. D& urvalet bor ses som
stort mojliggdrs en statistisk studie (Esiasson et al, 2007). De data studien utgar ifran
spanner over flera konjunkturldgen och ldmpar sig for studiens omfang. I Bilaga 1

redovisas en sammanstillning av foretagen.

3.3 Datainsamling

Datainsamlingsprocessen inleddes med att samla in information gillande vilka foretag
som genomfort borsintroduktioner under den studerade tidsperioden. Denna
information kunde hdmtas ifran Nasdaq Stockholms hemsida (Nasdagqomx.com). De
data som anvénts 1 studien bestar av sekundédrdata som 1 forsta hand ar himtade fran
den finansiella databasen Capital 1Q och de prospekt foretagen givit ut i samband med
borsnoteringen. I de fall den efters6kta informationen inte har funnits i Capital 1Q:s
databas eller 1 prospekten har data erhdllits frdn arsredovisningar tillgéngliga genom
Retriever Business eller fran pressmeddelanden pa foretagens hemsidor. I tabellen

nedan redovisas vilken datakélla som har anvants for att ta fram de data som behdvts
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for framtagande av varje variabel. Vid tillfdllen di eftersokt data for ett visst foretag
inte har kunnat erhallas ifrdn enbart en datakélla har det varit nodvandigt att soka 1
fler 4n en datakilla for att erhdlla all information. I dessa fall har s6kningen efter data

1 de olika kéllorna skett 1 den ordning som anges i foljande tabell:

Variabel Kiilla

Underprissittning (UPRIS) (1) Capital IQ, (2) Skatteverket.se, (3) Yahoo! Finance
Kvarhéllande av dgandeskap (KVARH) (1) Bolagens prospekt, (2) Capital IQ

Teckningskurs (TKURS) (1) Capital IQ, (2) Pressmeddelanden fran bolagens hemsidor
Skuldsattningsgrad (SKULDS) Bolagens prospekt

Andel immateriella tillgangar IMMAT) Bolagens prospekt

IT-sektorn (IT) Capital IQ

Alder (LOG(ALDER)) (1) CapitalIQ, (2) Business Retriever

Teckningsvirde (LOG(TEV)) (1) Capital IQ, (2) Bolagens prospekt

Storlek (LOG(STORLEK)) (1) Capital IQ, (2) Bolagens prospekt

Tabel 3.1. Under kolumnen “Variabel” anges inom parantes forkortningar for variablerna

3.4 Beroende variabeln

For att erhalla denna studies beroende variabel, underprissittning, har den
procentuella skillnaden mellan teckningskurs och marknadens stdngningspris pa
introduktionsdagen  berdknats. Detta tillvigagangssitt vid berdkning av
underprissittning overensstimmer med referensstudiers tillvigagéngssitt (Ritter &
Welch 2002; Loughran & Ritter, 2003). Formeln for att berdkna underprisséttning

illustreras nedan:

Stangningskurs pa introduktionsdagen—Teckningskurs

, = Underprissattning
Teckningskurs

dér underprissittning foreligger om:

Stangninskurs pa introduktionsdagen > Teckningskurs
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3.5 Forklarande Variabler

Syftet med studiens forklarande variabler &r att pa ett kvantifierat sétt representera de
faktorer vi valt ut 1 teoridelen for att kunna identifiera eventuella samband mellan
dessa och underprissittning. I foregdende kapitel redogjordes for de teorier som
variablerna deducerats utifrdn. I detta kapitel beskrivs hur studiens forklarande
variabler statistiskt sett definieras och berdknas. Da studien dr av deducerande
karaktdr, har variablerna definierats och berdknats i1 linje med referensstudiers

tillvigagangssitt.

Kvarhallande av dgandeskap (KVARH): Utgor kvoten mellan antalet aktier som
stélls till marknadens forfogande och det totala antalet utestiende aktier som finns

efter borsintroduktionen. Denna berdkningsmetod baseras pé Karlis (2000) utrdkning.

Teckningskurs (TKURS): Teckningskursen utgor priset till vilket aktierna erbjuds
till investerarna vid introduktionstillfdllet. Samtliga referensstudier, vilka har testat
sambandet mellan teckningskurs och underprissittning, har anvént denna definition
av teckningskurs (se Chalk & Peavy, 1987; Abrahamsson et al, 2011; Fernando et al,
1999; Sandsjo et al, 2012).

Skuldsittningsgrad (SKULDS): Har berdknats genom att dividera foretagets totala
skulder med totalt eget kapital. Berdkningen av denna variabel ar i linje med tva av

studiens referensstudier (se Butler et al 2014; Demers & Joos 2006).

Immateriella tillgingar (IMMAT): Foéljande variabel har berdknats genom att

dividera immateriella tillgdngar med totala tillgdngar.

IT-Sektorn (IT) : Behandlas som dummyvariabel. Virde 1 har antagits for foretag
som klassificerades som aktiva inom sektorn informationsteknik vid tillfdllet for
borsintroduktionen och 0 for foretag med annan sektorstillhorighet. 1 linje med
Sandsjo et al (2012) delas sektorerna in efter Standard & Poor’s

branschklassificeringssystem, Global Industry Classification Standard (GICS).
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Alder (LOG(ALDER)): I tidigare studier (se Ang & Boyer 2009; Demars & Joos
2006) har det diskuterats att anledningen till att IT-sektorn underprissitts till en hogre
grad dn resten av marknaden kan bero pd aldersskillnader mellan borsnoterande
foretag 1 olika branscher. Genom att inkludera alder som en kontrollvariabel i
regressionsanalysen kunde underprisséttningen hos teknikforetag testas for att ta reda
pa huruvida den berodde pé att foretagen var unga eller om det berodde pé att de var

teknikforetag.

Foretagets alder definieras av Megginson & Weiss (1991) som antalet ar mellan
foretagets registrering och dess borsintroduktion. I denna studie berdknades alder pé
samma sétt och 1 enlighet med Butler et al (2014) har dven variabeln logaritmerats for

att undvika snedfordelningar (lds mer 1 linjdra samband 3.7.1).

Teckningsvirde (LOG(TEV)): Teckningsvirde har definierats som logaritmen av;
antalet aktier som erbjuds vid borsintroduktionen, exklusive overtilldelningsaktier,
multiplicerat med priset per aktie vid samma tidpunkt. Carter et al. (1998) anvénde
samma berdkningsmetod vilket d&ven Karlis (2000) har gjort, dock utan att specificera

om overtilldelningsaktier inkluderats eller inte.

Foretagets storlek (LOG(STORLEK)): I likhet med Yuksel & Yuksel (2006) har
foretagsstorlek definierats som det totala vérdet pa foretaget, det wvill sédga
teckningskursen multiplicerat med totalt antal aktier efter borsintroduktionen. Denna
variabel har som alder och teckningsvirde logaritmerats for att undvika
snedfordelningar. Foretagets storlek har 1 denna studie anvéints som en
kontrollvariabel for att rensa bort den paverkan foretagsstorlek mojligtvis kan ha pa

de andra forklarande variablernas samband med underprissittning.

3.6 Statistisk provningsmetodik

I f6ljande avsnitt presenteras hur insamlade data statistiskt har testats. Har redogors
for vilka metoder som har anvénts for att ge svar at studiens forskningsfragor.
Avsnittet inleds med en presentation av hur den beroende variabeln har behandlats

och avslutats med hur de forklarande variablerna prévas.
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3.6.1 Hypotesprovning

Hypotesprovning anvénds for att faststilla 1 vilken utstrackning det finns bevis for att
populationen har en viss egenskap utifran ett stickprovs egenskap (Westerlund, 2005).
Detta gors genom att stélla nollhypotes och alternativhypotes mot varandra. 1 detta
sammanhang dr alternativhypotesen formulerad utifrdn vad tidigare forskning péstar,
det vill séga att en viss egenskap hos ett foretag kommer att leda eller inte leda till
underprissittning, och didr nollhypotesen innefattar samtliga fall déar
alternativhypotesen inte géller (Westerlund, 2005). Alternativhypotesen kan séledes
héir ses som vad tidigare forskning anser vara sann och didrmed applicerbar i denna
studie tills dess att motsatsen bevisats. Hypoteserna testas sedan utifran forutbestimda
signifikansnivier dédr nollhypotesen antingen forkastas eller accepteras (Korner &

Wahlgren, 2006).

Hypotesprovningens signifikansnivé kan faststéllas 1 forvég, eller 1 efterhand. Genom
att beakta p-vérdet kan testets signifikansniva urskiljas. Ju mindre virde p-virdet
antar, desto starkare stod finns for att alternativhypotesen skall accepteras och att
nollhypotesen skall forkastas (Kroner & Wahlgren, 2006). I denna studie har en
signifikantnivd pd 1, 5 och 10 procent tillimpats, vilket dr 1 linje med véra
referensstudier. Det ska tilldggas att en signifikansnivd dver 5 procent medfor att en
storre risk att Typ-1-fel och Typ-2-fel begas. Typ-1-fel innebédr att en sann
nollhypotes forkastas och typ-2-fel innebdr att en falsk nollhypotes accepteras
(Kroner & Wahlgren 2006, s. 200). Nar signifikansniva faststills bestams alltsé risken
att forkasta nollhypotesen nir den dr sann. Om en signifikansniva pa 5 procent antas
innebdr det sdledes att det foreligger en 5-procentig risk att nollhypotesen forkastas

ndr den ar sann (Kréner & Wahlgren, 2006).

3.6.2 Statistisk provning av underprissattning (T-test)

For att studien skall vara av relevans och for att studiens resultat skall kunna
generaliseras till kommande borsnoteringar pd Nasdaq Stockholm krivs att
antagandet om underprissittning prévas innan andra tester utfors. Detta antagande har
testats genom ett sk. t-test som visar om det &ar statistiskt sdkerstdllt att
underprissattning forekommer pa Nasdaq Stockholm under éren 2004-2015. I studien

har ett enkelsidigt t-test tillimpats da studien enbart &mnar undersdka om
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underprissittning forekommer och ingen vikt ldggs vid forekomsten av
overprisséttning. For att testa om borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm
underprissitts har urvalets medelvérde testats mot noll. Féljande nollhypotes har

formulerats:

HO: pn<0
Hl: pn>0

Genom att testa urvalet svarar t-testet pd fragan om populationens medelvirde for
underprissittning dr over noll (Bryman & Cramer, 2011). En fOrutséttning for ett
saddant hdr test &r att variabeln dr normalférdelad och att standardavvikelsen ér kénd.
Da stickprovets storlek overstiger 30 foretag anses det vara stort (Korner & Wahlgren
2006, s.164). 1 enlighet med centrala grinsvirdessatsen blir dirmed
stickprovsmedelvirdet approximativt normalfordelat och antagandet om att
standardavvikelsen skall vara kind kan slopas, vilket betyder att tidigare ndmnd

forutsittning uppfylls (Kérner & Wahlgren, 2006).

Ifall nollhypotesen forkastats kan det med statistiskt sdkerhet konstateras att det sker

underprissattning av borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm.

3.6.3 Statistisk provning av forklarande variabler

For att testa de forklarande variablernas paverkan pé underprisséttning har en multipel
regressionsanalys tillimpats. En multipel regressionsanalys ldmpar sig vél for denna
studie d4& man genom denna analysmetod kan méta effekten av flera forklarande

variabler tillsammans pd den forklarande variabeln (Brooks, 2014)

Den generella formeln for regressionen uttrycks pa foljande sétt:
Yi= a+ By + BoXor + BaXge + o+ BrXpe + Ut

(Kailla: Brooks, 2014, s.135)

Y = Virdet for den beroende variabeln

a = Interceptet

B = Regressionskoefficienten for forklarande variabel x,
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x = Virdet for forklarande variabel
k = Antal forklarande variabler
1= Residualen for véra observationer

t= Antal observationer

For studien har valts att uppskatta regressionsekvationens koefficienter samt konstant
med minstakvadratmetoden da den enligt Brooks (2014) ger den minst snedvridna
uppskattningen av en linjér regression. For att detta skall gélla kravs dock att ett antal
antaganden &r uppfyllda. Dessa antaganden samt testerna som anvédnds for att

kontrollera om dessa &r uppfyllda presenteras 1 3.7 Modellkontroll.

Med den generella formeln som utgédngspunkt kan for denna studie den skattade

empiriska modellen utformas enligt foljande:

UPRIS = @ + (81 x KVARH,,) +(; X TKURS 44) + (83 X SKULDS 4) + (84 x IMMAT 4,) +
+ (Bs XIT 1) + (Bs X LOG(ALDER) 44) +(8; X LOG(TEV) 44) +(fs X LOG(STORLEK) 1) +
flaa

Regressionskoefficienten § miter den genomsnittliga forindringen hos den beroende
variabeln vid en fordndring hos den forklarande variabeln med en enhet, givet att alla
andra forklarande variabler hills konstanta. Till exempel miter f, den effekt en
forandring 1 den forklarande variabeln skuldséttningsgrad har pd underprissittning,
om effekterna pa de resterande variablerna halls konstanta (Brooks, 2014). Om f,
antas ha virdet 0,01 och skuldsdttningsgraden okar med 4 enheter kommer
underprissittningen enligt den uppskattade regressionsekvationen att oka med
(4x0,01=) 4 procent. Med residualen avses den, av regressionen, estimerade
avvikelsen mellan observationerna (Korner & Wabhlgren, 2006). Residualen tolkar
skillnaden mellan det faktiska observerade vérdet av underprisséttning och det virde
som estimerats av regressionslinjen. I analysen antas att residualen &r en stokastisk

variabel som ar normalfordelad.

3.6.4 Forklaringsgrad
For att avgora hur vil studiens forklarande variabler kan forklara fordndringar i

underprissittning beriknades regressionens forklaringsgrad (R?). Forklaringsgraden
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sdger hur vil regressionsmodellen passar de urvalsdata studien analyserar. Ju mindre

residualer regressionen har, desto storre dr forklaringsgraden (Brooks, 2014).

Vidare innebér en hogre forklaringsgrad att en storre andel av fordndringarna 1 den
beroende variabeln forklaras av fordndringar 1 de forklarande variablerna. Hypotetiskt
sett, om alla observerade vérden skulle ligga pa den estimerade linjdra linjen skulle de
forklarande variablerna helt forklara variationen av underprisséttning. Om det a andra
sidan vore sd att forklaringsgraden ldg néra noll, skulle det tyda pa att modellen inte
forklarar studiens data. Detta pd grund av att den totala variationen och residualen ar
densamma. Med andra ord, den oforklarade variationen, som inte kan forklaras med

hjilp av genomford regression, utgdr nastan hela den totala variationen.

D4 R? enbart kan oka eller stagnera, men inte sjunka, nir det liggs till fler variabler i
regressionsanalysen finns det ett justerat métt av R? som tar antalet
forklaringsvariabler i1 regressionen 1 beaktning och sidnker forklaringsgraden direfter
(Brooks, 2014). D4 studiens regression innehdller atta forklaringsvariabler anvinds

darfor ett justerat matt av regressionsekvationens forklaringsgrad.

3.7 Modellkontroll

Under detta avsnitt redogérs for de grundldggande fOrutsdttningar som maste
uppfyllas for att en linjdr regression ska kunna genomforas. Eftersom studien
anvander minstakvadratmetoden for att uppskatta regressionens ekvation har dven ett
antal tester genomfOrts for att kontrollera hur vil studiens data uppfyller de

antaganden metoden bygger pa.

3.7.1 Linjara samband

Ett grundliggande antagande for en linjar regression dr att sambandet mellan den
beroende och de forklarande variablerna &r linjart (Brooks, 2014). 1 de fall da
sambanden dr icke-linjdra kan olika matematiska operationer sdsom exponentiering
eller logaritmering av variablerna leda till ett mer linjart samband (Brooks, 2014). For
att uppfylla kraven om linjira samband har Tecknigsvirde, Alder och Storlek
logaritmerats vilket dr 1 linje med referensstudiers tillvigagangssitt (se avsnitt 2.3

Forklarande variabler).
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3.7.2 Multikollinearitet

Enligt Brooks (2014) &r ett implicit antagande for minstakvadratmetoden att det inte
existerar ndgon stark korrelation mellan de olika forklarande variablerna som anvinds
1 regressionen. Griansen for stark korrelation dras vid +/- 0,8 (Gujarati & Porter,
2008). Om detta intréffar anses det finnas en icke-forsumbar multikollinearitet mellan
bada de berdrda variablerna, vilket kommer att 6ka standardfelen for regressionens
koefficienter. For att utlisa om det existerar korrelation mellan de forklarande
variablerna kommer en korrelationsmatris att anvéndas. Ett kompletterande test for
kontroll av multikollinearitet genomfors genom att mita Variance Inflation Factor
(VIF) for alla forklarande variabler. Den kritiska gransen for VIF &r att véirdet inte bor

overstiga 10 (Gujarati & Porter, 2008).

D& kontrollvariabeln Storlek och forklaringsvariabeln Teckningsvirde till viss del
innehdller samma vérden 1 berdkningen av dem misstinker vi att dessa kommer att
korrelera. Problemet som uppstar nédr en regression genomfors med betydande
multikollinearitet dr att regressionen far en hog forklaringsgrad, men &ven hoga
standardfel for forklaringsvariablerna. Detta leder till att regressionen kan framsta
som bittre dn vad den &r, d4 man har en hog forklaringsgrad men icke signifikanta

variabler (Brooks, 2014).

3.7.3 Minstakvadratmetodens antaganden

Gauss-Markov-teoremet (Brooks, 2014) menar att minstakvadratmetoden &r den
linjira metod som utan snedvridning estimerar koefficienterna i en regression med
lagst varians di foljande antaganden ar uppfyllda: (punkt 5 &r ett fortydligande, och

en nagot strangare version, av punkt 4):
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Teknisk Tolkning

notation

1.E(u)=0 Felen skall ha medelvirdet noll.

2. var(u,) = o> < | Felens varians skall vara konstant och &ndlig for alla véirden av x,

o0

3. cov(u, u) =0 | Felen é&r linjirt oberoende av varandra (det skall inte existera nigon

autokorrelation)

4. cov(u, x,) = 0 | Det finns inga samband mellan felet och motsvarande x-variabel.

5.u,~N(0, ¢®) | u ar normalfordelad

Tabell 3.2. Direktoversatt fran Brooks (2014, s. 91)

3.7.3.1 Residualerna skall ha medelvirdet noll (Felens medelvirde)

Forsta antagandet bygger péd att feltermernas medelvdrde skall vara noll. Detta
kommer alltid att vara sant da en konstant inkluderas i regressionsekvationen (Brooks,
2014). Av denna anledning har darfér en konstant inkluderats 1 studiens
regressionsekvation (se regressionsekvationen 1 avsnitt 3.6.3 Statistisk provnings av
forklarande variabler). Om en konstant inte inkluderas i ekvationen tvingas, per
definition, regressionslinjen att ligga pd origo, vilket begridnsar mgjligheterna for att

fa en optimal regressionslinje.

3.7.3.2 Residualernas varians skall vara konstant och éndlig for alla virden av x,
Minstakvadratmetodens uppskattning av koefficienternas standardfel bygger pa
antagandet om att feltermernas varians ar konstant, vilket dven dr kdnt som
homoskedasticitet. Genom att anvinda White’s Test testas nollhypotesen som péstar
att feltermerna ar heteroskedastiska, vilket dr motsatsen till konstant varians av
feltermerna. Detta innebdr for denna studie att vid ett p-virde over 0,10 kan
nollhypotesen att feltermerna dr heteroskedastiska accepteras (Brooks, 2014). Da en
regression genomfors med residualer som é&r heteroskedastiska dr inte léngre

minstakvadratmetoden den bidsta uppskattningsmetoden.
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3.7.3.3 Residualerna ér linjiart oberoende av varandra

For att minstakvadratmetoden skall vara effektiv krdvs att residualerna inte
samvarierar, gor de det har man autokorrelation. Efter att ha ldst om autokorrelation
(Brooks, 2014) anser vi att risken for att vara tester lider av autokorrelation &r liten da
autokorrelation &r vanligast forekommande 1 data som &ar maétt 6ver tid. Déarfor

kommer vi inte att behandla autokorrelation vidare.

3.8.3.4 Residulen och de forklarande variablerna ir oberoende

En forutsittning for att regressionen skall vara konsekvent i sin berdkning av den
beroende variabeln ar att den estimerade residualen inte korrelerar med nagon av de
forklarande variablerna. Om detta intraffar kan det resultera 1 att vissa variabler fér
storre forklaringsgrad pd den forklarande variabeln, nér detta 1 sjdlva verket dr en
foljd av korrelationen mellan feltermen och den forklarande variabeln. Detta
resulterar 1 skevhet da den linjdra linjen framstar som béttre d4n vad den egentligen ar.

(Brooks, 2014)

3.8.3.5 Residualerna éar normalfordelade

For att kunna generalisera regressionens resultat mot de verkliga virdena som géller 1
populationen krdvs det att residualerna dr normalfordelade. For att testa huruvida
regressionsestimeringens residualer &dr normalfordelade har Jarque-Beras test
genomforts. Detta test visar, forutom om residualerna dr normalfordelade eller inte,
om det eventuella problemet med icke-normalfordelning grundar sig 1 skevhet,
kurtosis eller bada tva. Eftersom nollhypotesen i1 Jarque-Beras test pdstar att
residualerna dr normalfordelade dr det en bra signal med ett hogt p-vérde 1 detta test,
dé det innebér att nollhypotesen inte med sdkerhet kan forkastas (Brooks, 2014). Da
problem med icke-normalfordelning existerar dr det svért att avgdra vad som skall
goras for att atgdrda problemet. En l0sning &r att 6ka storleken pa urvalet, vilket for
denna studie inte har varit ett alternativ. I det fall dd en regressionsanalys genomfors
trots problem med icke-normalfordelning 1 residualerna kommer signifikansen for
koefficienterna att vara forsdmrad och virdet pa koefficienterna kommer saledes att

vara mindre palitligt.
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Nar vi upptéackt problem med icke-normalfordelning har vi for att testa uteliggarens

paverkan pé vara tester uteslutit den.

3.8 Metoddiskussion
3.8.1 Matt pa underprisséattning

Forstadagsavkastningen har, som tidigare redogjorts for, anvédnts som definiering av
underprisséattning. Denna definition dr aterkommande 1 referensstudier men kan inte
antas vara helt felfri. En effekt pd forstadagsavkastningen som inte tagits hansyn till 1
denna studie dr den ifrdn information som offentliggdrs under introduktionsdagen.
Det dr mojligt att positiv information tillférs under introduktionsdagen vilket okar
marknadens virdering av aktien. Dessa effekter bor inte ses som underprisséttning.
Det kan dock antas att denna effekt, om den dverhuvudtaget existerar, 4r mycket liten

och darmed forsumbar.

3.8.2 Validitet

Esaiasson et al (2007) beskriver god validitet som “[...] att ha god Gverensstimmelse
mellan teoretiska definitioner och operationella indikatorer och att médta det vi péstar
att vi miter[...]”. Vidare menar de att det dr validiteten som avgor hur trovirdigt det

ar att studiens slutsatser sdger nagot om verkligheten.

I urvalsprocessen och datainsamlingen har stor vikt lagts vid sédkerstidllandet av
validitet. Kriterierna for urvalsprocessen har stéllts pa ett eftertdinksamt sétt och 1 linje
med referensstudier dér fokus legat pd att ge en s& sanningsenlig bild som mgjligt av
den population och det fenomen studien &mnar underséka. Genom att utesluta foretag
vars aktie till exempel har varit foreméal for stabiliseringshandel eller inte har handlats
alls under introduktionsdagen kan en mer sanningsenlig bild formedlas. Med detta
som mal har dven onoterade foretag vars aktie marknaden virderat uteslutits ur
urvalet. Vidare har all efterfrigad data for alla foretag 1 urvalet tagits fram vilket

eliminerat bortfall.

Studien har, till skillnad frdn vissa referensstudier, inte tagit hiansyn till den 6vriga
marknadens rorelsers eventuella péverkan pa enskilda aktiers underprissittning.

Hénsyn till detta har tagits 1 till exempel Ritter (1991) d& ett estimerats betaviarde for
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borsintroduktioner har anvénts for att jimfora med portféljer med samma betavirde. I
detta fall gjordes det dock i1 delar av studien dir borsintroducerande foretags
prestation pa ldng sikt undersoktes med buy-and-hold-return-teori, vilket 4ven gjordes

av Ritter och Welch (2002).

Studier som har sokt uppskatta borsintroduktioners systematiska risk har kommit fram
till att den &r hogre dn den for marknadsindex. Ibbotson (1975) estimerade ett beta for
borsintroduktioner pa 2.2 och Reilly (1977) pa 1,97. I och med att en riskjustering inte
har gjorts ndr abnorm avkastning uppskattats kan den abnorma avkastningen ddrmed
antas ha antagit en snedvridning uppat. Da studien inkluderar ett s& pass stort urval
som stracker sig dver en sa pass lang tidperiod &dr det rimligt att anta att den Gvriga
marknadens paverkan kan exkluderas utan att detta ger en icke sanningsenlig bild av

underprisséttning.

3.8.3 Studiens generaliserbarhet

Huruvida studiens resultat dr generaliserbart bortom studien dr en friga om extern
validitet (Svenning, 2003). I kvantitativa undersokningar vill forskaren ofta uppna
generaliserbarhet, det dr alltsd av virde att kunna anvinda resultaten pé t.ex. foretag

som inte undersokts (Bryman & Bell, 2013).

Studien kan anses vara generaliserbar nédr det kommer till framtida borsnoteringar pa
Nasdaq Stockholm. D4 dessa befinner sig pd samma marknad och néra den tidsperiod
som urvalet 1 denna studie gor kan resultaten anses 1 dessa fall vara generaliserbara.
D4 studien undersokt ett antal specifika foretag och testat faktorer kopplade till dessa,
ar studiens generaliserbarhet att betrakta som begrinsad nir det kommer till andra

tidsperioder eller marknader 1 andra lénder.

Marknadsforhallanden som till exempel lagar och andra regleringar skiljer sig mellan
olika marknader vilket bidrar till svérigheten att generalisera resultat fran studien.
Borsintroduktioner fran olika tidsperioder karaktiriseras av olika foretag med
individuella egenskaper vilket forsvdrar generalisering mellan olika tidsperioder.
Aven om studien baseras pa ett urval som spinner dver en tidsperiod pé elva ar,
tacker studien inte in till exempel borsnoteringar ifran it-bubblan. Loughran och Ritter

(2003) har visat pa att graden av underprissittning skiljer mellan olika tidsperioder
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och har dven harlett detta till variationer 1 typ av fOretag som bdrsnoteras och

skillnader 1 svérigheten att bedoma virdet av dessa olika typer av foretag.

3.8.4 Studiens kausalitet

Huruvida studien uppnér kausalitet dr en frdga om intern validitet (Bryman & Bell,
2013). Vid experimentella studier dr orsakssambandet ofta tydligt i jamforelse med
tvarsnittsstudier som denna (Bryman & Bell, 2013). D& denna studie har testat
variabler som pastds forklara underprissittning &r kausalitet centralt. Detta
askadliggors 1 det faktum att studien behandlar beroende och forklarande variabler
och didrmed visar pd en tanke om orsak och verkan (Bryman & Bell, 2013). De
variabler som betraktas som forklarande handlar om foérhallanden innan den beroende
mits, vilket styrker att studiens slutsatser kan betraktas som kausala. Att studiens
design kan betraktas som en studie av ett tvérsnitt da forskarna dr intresserade av en
variation och ddrmed studeras flera fall. Vidare samlas information ifrén 1 stort sett en
tidpunkt da information om den beroende variabeln samlas for en dag senare &n de
forklarande variablerna (Bryman & Bell, 2013). Bryman & Bell (2013) menar att den
interna validiteten oftast dr 14g 1 sddana hdr sammanhang vilket gor att det ar rimligt

att anta att den ar det 1 aven detta fall.

3.8.5 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om huruvida studien producerar data pa ett konstant och precist
satt. Bryman och Bell (2011) menar att reliabilitet handlar om att inte 14ta temporéra
och slumpmaissiga avvikelser 1 urvalet styra resultatet. Ett angeldget hot mot god
reliabilitet 1 studier som denna é&r felaktigheter 1 matematiska och statistiska
berdkningar (Esiasson et al, 2007). Genom att forsékra sig om att detta inte sker okas
sannolikheten att en annan studie som foljer de uppsatta tillvigagingssitten kommer

att nd samma resultat.

Konsekvent over studiens procedurer har vikt lagts vid att starka reliabiliteten. Genom
att basera studien pa ett urval som spanner 6ver elva &r presenterar urvalet data ifran
flera konjunkturer. I linje med Bryman och Bells tidigare resonemang gor detta att
effekter av tempordrara avvikelser for vissa perioder minskar paverkan pa resultatet

vilket okar studiens reliabilitet. Dessutom definieras de forklarande variablerna i
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enlighet med hur studiens referensstudier har definierat dem. Detta sdkerstéller att
slutsatser av studiens resultat kan jdmforas med referensstudierna. Vidare har
kriterierna som stéllts pa urvalet specificerats och tydligt redogjorts for vilket okar

mojligheten att replikera studien.

3.8.6 Killkritik
De huvudsakliga kéllorna for datainsamling dr Capital 1Q:s databas samt de prospekt
foretag ger ut 1 samband med borsnotering. Capial 1Q:s databas anvinds ofta som

datakélla i1 finanssammanhang och ar att betrakta som en palitlig databas.

Den finansiella information som erhalls ifran foretagens prospekt dr granskad och
godkdnd av auktoriserade revisorer. Vidare dr alla prospekt tillgdngliga genom
finansinspektionen vilket gor dessa data palitliga. I de fall finansiell information
hdmtats ifran andra kéllor har dven den hdmtats ifrdn rapporter eller redovisningar
vilka &r underskrivna av en auktoriserad revisor. Genom att anvdnda palitliga data

himtade ifran, for alla, &tkomliga kéllor styrks studiens reliabilitet.
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4. Empiri

I kapitlet ges en overgripande bild av insamlad data samt en presentation av
resultaten genererade av genomforda tester. Resultaten presenteras med hjdilp av

tabeller, diagram och forklarande text.

4.1 Deskriptiv data

Studiens urval bestéar av 44 foretag som har genomfort borsintroduktioner pa Nasdaq
Stockholm mellan den 1 januari 2004 och den 24 april 2015. I tabell 4.1 nedan
beskrivs de studerade foretagen som grupp utifrdn de variabler studien dmnar
undersoka. De variabler som logaritmeras presenteras i sin logaritmerade form. Detta
gors med anledning av att det ar deras logaritmerade virden som kommer att
anvéndas 1 regressionsanalysen och det dr dessa som utgés ifran nar koefficienternas
riktning tolkas. Hur logaritmeringen utforts beskrivs nidrmre under rubriken
forklarande variabler 1 metodkapitlet. Vart att notera ar att IT, som &r en
dummyvariabel, enbart kan anta védrdena 1 eller 0. Fullstindiga tabeller over

foretagens data gér att finna 1 Bilaga 1.

N Median  Medel Min Max Std. aw.
ueRis Lo 44 5975%  6517%  -5593% . 38%  15035%
SKULDS 44 1,830 2,676 -9,600 14,790 3,564
LOG(TEV) 44 8,999 8,921 7,695 9,754 0516
IMMAT 44 23,890% 29,310% 0% 86,36% 26,304%
IT 44 0 0,068 0 1 0,255
LOG(ALDER) 44 1,415 1,362 0,602 2,083 0,436
LOG(STORLEK) 44 9,379 9,324 8,363 10,079 0,410
TKURS 44 58,000 64,818 25 190,0 32,605
KVARH 44 55,061% 57,256% 35% 85,9% 15,268%
Tabell 4.1
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Diagram 4.1

Diagram 4.1 visar fordelningen av alla observationer av underprisséttning. Ur tabell
4.1 kan utlésas att urvalets underprissittning har ett intervall mellan -55,93 procent till
38 procent, med ett medelvérde pé cirka 6,5 procent. Av histogrammet att doma kan
anas att populationen &dr normalfordelad. Det ar ett foretag som sticker ut fran
mangden 1 och med att dess avstand fran medel dr absolut langst. Denna sa kallade

uteliggare har en overprissittning om 55,93 procent.

4.2 T-test av underprissattning

I tabell 4.2 presenteras resultatet av det T-test som genomfordes for att jamfora den
beroende variabeln UPRIS medelvirde med virdet 0. D& variabelns medelvérde
skiljer sig fran 0 med en ensidig signifikans om 0,003 (0,3 procent) kan nollhypotesen
vilken presenterades 1 metodkapitlet avsnitt 3.6.2 forkastas. En underprisséttning 1

populationen kan ddrmed konstateras existera.
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T-test
t frihetsgrader signifikans medelavstdnd testvarde
UPRIS 2,875 43 0,003 6,52% 0

Tabell 4.2

Vidare illustreras 1 tabell 4.3 skillnaden i underprissittning mellan IT-foretag och
ovriga foretag. Fran tabellen gir det att urskonja att IT-foretagen 1 genomsnitt dr mer
underprissatta dn foretag 1 Ovriga sektorer. Vidare dr dessa IT-foretag 1 genomsnitt
yngre. For att kunna avgdra om orsaken bakom skillnaden 1 underprisséttning beror pa
olika sektorstillhorighet eller pa éldern har bade dummyvariabeln, IT, och

aldersvariabeln LOG(ALDER) testats i samma regression. Resultat presenteras 1 nista

avsnitt.

|N Genomsnittlig underprissdttning Genomsnittlig lder
IT 3 13,13% 1467
Ovwriga sektorer 41 6,03% 36,71
Tabell 4.3

4.3 Regressionsanalys
I tabell 4.4 presenteras koefficienter, standardfel och p-véirden for samtliga variabler

som har genererats av regressionsestimering genom minstakvadratmetoden.

Variabel Koefficient Standardfel p-varde
KONSTANT _ -0.828016 0.650429 0.2114
IMMAT 0.072131 0.096791 0.4611

IT 0.109342 0.095204 0.2586

KVARH -0.611258 0.756398  0.4245

LOG(ALDER) 0.072123 0.062520 0.2565

LOG(TEV) -0.688843 0.626775 0.2793

LOG(STORLEK) 0.769700 0.638703 0.2363

SKULDS 0.004080 0.007683 0.5987

TKURS 0.001136 0.000845 0.1871

Tabell 4.4

Ur tabellen kan utlésas att inga av studiens forklaringsvariabler uppnér en signifikans
pa nigon av studiens tre signifikansnivaer (1 procent, 5 procent eller 10 procent).

Regressionen visar att de forklarande variablernas pdverkan pa underprisséttning har
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en forklaringsgrad pad 19,1 procent och en justerad forklaringsgrad pa 0,6 procent,

som dock inte statistiskt gér att sdkerhetsstilla.

4.4 Regressionsdiagnostik
I detta avsnitt presenteras tester utforda i enlighet med modellkontrollen for att kunna

utvédrdera hur robust resultaten erhéllna frén regressionen ér.

4.4.1 Tester for multikollinearitet

Efter att ha testat alla forklaringsvariablers korrelation varandra emellan kan det
konstateras att en stark korrelation mellan LOG(TEV) och LOG(STORLEK)
existerar. Den erhéllna korrelationen ar 0,945 med ett p-virde pa <0,000, vilket starkt
forkastar nollhypotesen som sdger att det inte existerar ndgon korrelation. Vidare
uppvisar variabeln LOG(TEV) en stark korrelation (-0,680) med variabeln KVARH.
For de resterande variablerna gér det att urskonja i korrelationsmatrisen nedan att

dessa ligger inom kriteriegransen mellan -0,8 och + 0,8.

Korrelationsmatris

SKULDS LOG(TEV) IMMAT IT  LOG(ALDER) LOG(STORLEK) TKURS KVARH
SKULDS 1

LOG(TEV) 215 1

IMMAT 202 213 1

IT - 1R -126 153 1

LOG(ALDER) -,045 24 168 - 130 1

LOG(STORLEK) 138 gas 097 - 129 212 1

TKURS -0,260* 300 -,060 -119 -,004 46 1
KVARH -315°  -680°  -374° 069 387" 4127  -103

Kommentar: *p<0,10 **p<0,05 **p<0,01

Tabell 4.5

For att ytterligare testa for multikollinearitet genomfordes ett Variance Inflation
Factors-test (VIF-test). Storlek, teckningsvarde och kvarhdllande av dgandeskap far
VIF-virden > 10, vilket i metodavsnittet 3.7.2 forklaras vara ett gransvérde for vad

som bor tolereras 1 en regressionsanalys.
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Variabel VIF
IMMAT 1.240409
IT 1.127612
KVARH 25.52335
LOG(ALDER) 1.423525
LOG(TEV) 200.4902
LOG(STORLEK) 131.1566
SKULDS 1.434862
TKURS 1.450899
Tabell 4.6

4.4.2 Heteroskedasticitet

Genom att anvidnda White’s Test testas huruvida regressionens residualer har problem
med heteroskedasticitet. Nollhypotesen som pastar att det rader homoskedasticitet
accepteras 1 testet och residualvariansen dr ddrmed konstant. Det réder alltséd ingen

heteroskedasticitet enligt White’s Test. Exakta testvirden gar att hitta 1 Bilaga 5.

4.4.3 Normalitetstest pa residualerna

12
Series: Residuals
Sample 1 44
10 1 ] Observations 44
3 - — Mean 4.31e-16
| Median 0.011908
Maximum 0.235663
61 Minimum -0.583459
] Std. Dev. 0.135239
4 — Skewness -1.690028
Kurtosis 9.116411
21 Jarque-Bera 8953132
l_ Probability 0.000000
04 * T T T T T T

-0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 02

Diagram 4.2

Resultaten frdn Jarque-Beras test visar att nollhypotesen, som pastir att residualerna
ar normalfordelade, kan forkastas med en signifikans pa <0,000000. Fordelningen
lider av en negativ skevhet och ett hogt kurtosis-varde. Tittar man pé fordelningen av

residualerna blir det tydligt att det finns en extrem uteliggare.
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For at uppna normalitet av residualerna testades att plocka bort uteliggaren NOTE
AB. Ett nytt Jarque-Beras test genomfordes samt en ny regression for att se hur
mycket denna uteliggare paverkade resultaten. Efter att uteliggaren plockades bort
frdn urvalet visade Jarque-Bera-testet pa att residualerna da blev normalfordelade, se
bilaga 6.b. Aven regressionen fick en tydlig forbittrad signifikans och accepterades
nu pa en 10-procentig nivd. Aven Teckningskurs accepterades pa en 5-procentig niva.
Fran en forklaringsgrad pd 19,1 procent okade dven denna till 31 procent med en

justerad forklaringsgrad pa 14,8 procent (Se bilaga 3.b).

4.5 Sammanfattning av empiriskt resultat

Utifran de ovan genomforda empiriska testerna har sambanden mellan
underprissittning och de forklarande variablerna klarlagts. Forst lyckas vi med hjilp
av ett t-test konstatera att det existerar underprissittning 1 populationen. D& vér
regressionsmodell misslyckas med att uppfylla de grundlidggande antagandena om
avsaknad av multikollinearitet och icke-normalférdelning far den dock problem med
att forklara monster 1 hela populationen. Vi kunde dock urskonja att inget signifikant
samband foreligger mellan de forklarande variablerna och underprisséttning. Vi anser

det dndock viktigt att tolka de empiriska resultaten av var regressionsanalys.

For variablerna IMMAT, KVARH och SKULDS ér standardfelen stérre dn de
absoluta virdena for koefficienterna, vilket leder till att vi inte kan vara sékra pd om
dessa har ett positivt eller negativt samband med underprisséttning ens i vart urval. IT,
LOG(ALDER), LOG(STORLEK) och TKURS har ett positivt samband med
underprisséttningen. Detta skall tolkas som att en 6kning 1 ndgon av dessa variabler,
da alla andra variablers viarden &r frysta, kommer att 6ka viardet pa underprissittning.
KVARH och LOG(TEV) har negativa samband med underprissittningen, sd for dessa
forklaringsvariabler giller det motsatta. Det vill sdga att en 6kning 1 en av dessa
variabler, nir alla andra variablers viarden ar frysta, kommer att minska vérdet pa

underprisséttning.
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Hypoteser

Resultat

HO,1: un<0
Det finns ett positivt samband mellan kvarhallande av
och underprissittning.

Det finns inget samband mellan teckningskurs och
underprissittning

Det finns ett positivt samband mellan skuldsittningsgrad
och underprissittning.

Det finns ett positivt samband mellan andel immateriella
tillgangar och underprissittning.

Det finns ett positivt samband mellan teknikbransch och
underprissittning.

Det finns ett negativt samband mellan foretagets alder
och underprissittning

De finns ett negativt samband mellan teckningsvirde
och underprissittning

Det finns ett negativt samband mellan foretagets storlek
och underprissittning

Tabell 4.7

Forkastas

Ej signifikant

Ej signifikant

Ej signifikant

Ej signifikant

Ej signifikant

Ej signifikant

Ej signfikant

Ej signifikant
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras studiens resultat, ddir det teoretiska ramverk som tidigare

redogjorts for tilldimpas som analysverktyg.

5.1 Underprissiattning

Ett grundliggande antagande och dessutom en forutséttning for studiens relevans, ar
att borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm underprissitts, varfor resultatet fran t-
testet som gjordes for att kontrollera detta dr av grundldggande betydelse for

fortskridande tester.

Utifran det resultat som testet visat kan slutsatser om att underprissittning av
borsintroduktioner forekommer pa Nasdaq Stockholm dras. Da det med signifikans
kan pévisas att borsintroduktioner pd Nasdaq Stockholm underprissitts ges relevans
till tester av de forklarande variablernas paverkan. Denna slutsats om
underprissattnings existens ar i linje med de slutsatser Ritter (2014) drar efter att ha
studerat genomforda studier av fenomenet 1 flera ldnder, och stirker ytterligare tesen

om att borsintroduktioner vérlden 6ver underprissétts.

Som tidigare redogjorts for dr en stark marknad enligt effektiva marknadshypotesen
en marknad dér priset speglar all tillgidnglig information, dér alla aktorer besitter
samma information och har samma uppfattning om informationens paverkan pa
priset. Da det med statistisk sédkerhet kan visas att underprissittning av borsnoteringar
pa Nasdaq Stockholm sker, dr det tydligt att marknaden for borsintroduktioner pa
Nasdaq Stockholm inte &r att betrakta som en stark marknad. Det kan darfor i linje
med referensstudier konkluderas att det foreligger asymmetrisk information vilken

ges uttryck 1 att borsnoteringar pd Nasdaq Stockholm underprissitts.

Marknaden for borsnoteringar pa Nasdaq Stockholm kan klassas som semi-stark, dar
det finns mojlighet att uppnd en abnorm avkastning for en investerare med
insiderinformation. Nir det kommer till mgjligheten att uppna en abnorm avkastning

bor dock laggas vikt vid behovet av insiderinformation.
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Det skall podngteras att det utifrdn fenomenet underprissittning pa Nasdaq Stockholm
inte kan dras slutsatsen att en abnorm avkastning kan erhéllas frén att investera 1 alla
borsnoteringar. Trots att de undersokta foretagens aktier 1 genomsnitt underprissattes
sa skedde en Gverprissdttning 1 11 av 44 foretag. Att det forhaller sig sahér ger stod at
att slutsatserna som kan dras frin winner’s curse hypotesen kan anviéndas 1 analysen
av denna marknad. Trots att borsnoteringarnai genomsnitt har en positiv
forstadagsavkastning kan sdledes abnorm avkastning ej erhdllas utifrdn en
investeringsstrategi ddr alla borsnoteringar investeras maximalt i. Asymmetrisk
information och ransonering av hogt efterfrdgade aktier eliminerar mojligheten att

uppna abnorm avkastning utifran denna investeringsstrategi pd Nasdaq Stockholm.

5.2 Forklarande variabler

I studiens syfte beskrivs att studien dmnar bidra till en djupare forstaelse for vilka
faktorer som kan tinkas ligga bakom underprisséttning. Hur studien &mnar bidra till
djupare forstielse for bakomliggande faktorer tydliggdrs 1 problemformuleringarna
dar frigor om ett antal variablers paverkan pa underprissittning stélls. Efter att ha
genomfort tester pa variablernas samband med underprissittning kan resultatet 1 detta

avsnitt analyseras.

Nar det kommer till att analysera resultaten bor beaktas att studiens modellkontroll
visade pd att regressionen lider av multikollinearitet och icke-normalférdelade
residualer. Detta leder till att bdde modellens och varje enskild regressionskoefficients
signifikans forsdmras, dessutom fér detta som konsekvens att regressionens
forklaringsgrad ser béttre ut dn vad den dr. Denna forsdmrade signifikans av resultaten

paverkar studiens generaliserbarhet negativt.

Fran véra resultat blir det tydligt varfor detta fenomen &r foremdl for omfattande
forskning pa en internationell nivd, da fenomenet dr sa tydligt och dndock sapass
svarforklarligt. Resultaten kopplade till forklaringsvariablerna gds nedan igenom var

for sig dér det teoretiska ramverket anvinds som analysverktyg.
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5.2.1 Kvarhallande av dgandeskap

Fran studiens resultat kan det konstateras att inget signifikant samband mellan
kvarhallande av dgandeskap och underprisséttning foreligger, vilket Gverensstimmer
med det samband Sandsjo et al (2012) pavisade. Detta samband visar dock pa
diskrepans med det resultat Karlis (2000) erhdll.

Leland & Pyle (1977) argumenterar for att kvarhdllande av dgandeskap ar ett sitt for
de ursprungliga aktiefigarna att signalera for marknaden om foretagets kvalitet. Agare
som prognostiserar att deras foretag i1 framtiden kommer generera Okade intdkter
behaller en storre méngd av sina aktier. Metoden att signalera for marknaden om ett
foretags kvalitet med kvarhallande av dgandeskap innebér saledes att en hogre andel
som behélls av aktiedgarna torde leda till storre underprissittning dé efterfragan pa

dessa foretags aktier bor 6ka (Leland & Pyle, 1997).

Att detta inte utgor fallet pd Nasdaq Stockholm mellan ar 2004-2015 kan tyda pa
aktiedgarna for foretag som stdr infor en borsintroduktion inte, eller 1 mindre
omfattning, lyckas anvidnda kvarhallande av 4gandeskap som ett kvalitetssignalerande
redskap. En annan mojlig forklaring till att hypotesen inte hdller pd Nasdaq
Stockholm, f6r den undersokta perioden, kan vara marknadens syn péd de ursprungliga
aktiedgarnas framtidstro. Som nidmnts under avsnittet 2.2.2.1 argumenterar Ritter
(2003) for att overoptimism &dr vanligt forekommande bland entreprenodrer. Enligt
teorin kan foretag som borsnoteras dgas av entreprendrer vilka fullt och fast tror pé att
deras foretag kommer generera vinst 1 framtiden. Att inget signifikant samband
hittades i1 denna studie skulle utifran denna gren av beteendeekonomisk teori kunna
tolkas som att investerarna pa den undersokta bérsmarknaden dr medvetna om den
overoptimism som rdder bland foretagsdgarna. Signaleringseffekten fir dédrav ingen
verkan, dd potentiella investerare agerar utifran tron om att foretagsdgarnas handlande

inte kan tolkas som en pélitlig signal for foretagens kvalitet.

5.2.2 Teckningskurs
Utifran testresultatet for teckningskursens samband med underprissittning kan utldsas
att ett samband, vilket dock inte dr signifikant, kan urskiljas. Detta stimmer Gverens

med forvintat samband. Trots en ny sammanséttning av undersokta foretag kan det
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konstateras att resultatet dr 1 linje med vad Sandsjo et al (2012) kom fram till 1 sin

studie av borsnoteringar pd samma marknadsplats som denna.

Chalk & Peavy (1987), som visade pa att en lag teckningskurs gav en hog
underprisséttning, menar att sambandet kan forklaras med irrationellt beteende bland
investerare. Welch (1992) menar med kaskadhypotesen att det finns ett flockbeteende
bland investerare dir investerare inte enbart utgar ifran den information de besitter
utan foljer andra investerare vilka antas besitta mer information. Att vilja att
borsintroducera aktien till ett 14gt pris kunde darmed forklaras med att man hoppades
pa att skapa en initial efterfrigan som genom en kaskadeffekt skulle 6ka efterfragan.
P& detta vis kunde alltsd en mdjlig forklaring till underprissittning till f6ljd av lag

teckningskurs ges.

Att det finns ett samband som kan tolkas som att en lag teckningskurs leder till storre
underprisséttning kan ses som stdd &t att investerare pa denna marknad till viss del har
ett irrationellt beteende. Att detta samband didremot inte dr signifikant kan tyda pa att
investerare pd denna bors for den undersokta perioden, 1 jamfOrelse med
referensstuidier, agerar mer rationellt och forlitar sig mer pd sin egen information och

later andra investerares beteende styra mindre, vilket motverkar flockbeteende.

Det skall inte uteslutas att ett u-format samband likt de observerade av Abrahamsson
et al (2011) och Fernando et al (1999) hade kunnat urskiljas om studien innefattat fler

observationer.

5.2.3 Skuldsittningsgrad

Enligt Loughran & Ritter (2003, s.2) och the changing risk composition-hypotesen
finns en koppling mellan risk och underprisséttning, dér borsnoterande foretag som ar
mer riskfyllda dr foremal for storre underprisséttning. I linje med Butler et al (2014)
anviands skuldsattningsgrad som proxy for osdkerhetsrisk, varfor det forvédntade

sambandet mellan skuldséttningsgrad och underprissittning var positivt.

Utifran testresultatet for skuldsittningsgradens samband med underprisséttning kan

utldsas att inget signifikant samband kan urskiljas. Detta resultat skiljer sig ifrén vad
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Butler et al (2014) kom fram till d& de kunde urskilja ett positivt samband mellan

skuldsattningsgrad och underprissittning.

Nar det kommer till att uppskatta ett foretags risk spelar ménga faktorer in vilket gor
det till en mycket svar uppskattning. Att denna studie inte funnit ett signifikant
samband mellan skuldsdttningsgrad och underprisséttning kan antas bero pd att
skuldséttningsgrad inte fungerat som en effektiv proxy for risk. Att detta é&r
anledningen ses som ett rimligare antagande &n att the changing risk composition-
hypotesen inte gar att applicera pa marknaden for borsnoteringar pa Nasdaq

Stockholm.

I de prospekt som foretag stéiller ut i samband med borsnotering redogor foretag for
de risker foretaget stir infor. En mdjlig forklaring till testets utfall kan vara att
foretag, genom prospekt, lyckas ge en tillfredstéllande bild 6ver riskerna de star infor.
Ju tydligare och mer nyanserad bild av risken foretagen lyckas formedla, desto mindre

paverkan borde ett enskilt riskmétt som skuldsattningsgrad ha.

5.2.4 Immateriella tillgangar

Utifran  testresultatet for andel immateriella tillgdngars samband med
underprissittning kan utldsas att inget signifikant samband kan urskiljas. Denna
studies resultat skiljer sig ifran Guo, Rev och Zhous (2004) studie, dir de pavisade att
storre andel immateriella tillgdngar ledde till storre underprissittning. Att det
foreligger pa detta vis dr 1 linje med the changing risk composition-hypotesen. Det
finns en tydlig osékerhet kopplad till immateriella tillgdngar, dels 1 och med att det
handlar om en beddmning ifran foretagets sida i vilken det finns utrymme for
subjektivitet och dels 1 och med att det handlar om en tillgdng vars virdering bygger
pa det viarde man prognosticerar att tillgingen kommer att inbringa under en

overskadlig framtid.

Utifran the changing risk composition-hypotesen dr det darfér rimligt att anta att
aktier hos borsnoterande foretag med hog andel immateriella tillgdngar underprissitts
som en kompensation till investeraren som tar denna risk. Risken grundar sig i att det

foreligger informationsasymmetri mellan foretaget och investerare, dd det kan antas
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att foretagen har en béttre uppfattning om de immateriella tillgingarnas sanna varde

an vad investeraren kan skapa sig.

Att ett signifikant samband mellan andel immateriella tillgangar och underprissittning
ej forefaller existera pa Nasdaq Stockholm kan bero pé att informationsasymmetrin
inte ar tillrdckligt stor. Den kan tdnkas foreligga sa att foretag generellt sett lyckas
med att, genom prospekten, formedla en tydlig trolig bild av de immateriella
tillgdngarnas vdrde och dirmed lyckas Overbrygga en stor del av den
informationsasymmetri som annars antas foreligga 1 detta avseende. Genom att
minska informationsasymmetrin mellan utstdllare och investerare minskas den risk
investeraren tar och foljaktligen premien, underprisséttning, som investeraren kraver

for riskfyllda investeringar.

Som tidigare beskrivits dr risk svért att definiera och mita och det kan tédnkas forefalla
sd att ett foretags andel immateriella tillgdngar inte dr en effektiv proxy for ett
foretags risk. Korrelationen mellan variablerna immateriella skulder och
skuldsittningsgrad, vilka bada fungerar som riskproxies, dr svag. Att korrelationen
dem emellan dr svag kan ses som ett tecken pd att atminstone en utav dem inte dr en

effektiv proxy for risk.

5.2.5 IT-sektorn
Studiens empiriska resultat tyder pa att tekniksektorn underprissitts mer &n andra
sektorer. Detta overensstimmer med resultaten ifrén studierna genomforda av Demars

& Joos (2006) och Ang & Boyer (2009).

En mojlig forklaring till detta fenomen &r att IT-foretag som borsnoterades pa Nasdaq
Stockholm 1 genomsnitt var yngre dn resten av marknaden. Medeldldern f{or
borsnoterande 1T-foretag var 14,67 ar, vilket kan jamforas med 36,71 ér for foretag
vilka inte tillhér denna sektor. D& bade aldersvariabeln och dummyvariabeln for IT-
sektorn dr inkluderade i1 regressionsanalysen kan inte tillhdrighet till IT-sektorn
signifikant pavisa ndgot samband med underprissittning, vilket kan bero pa att det &r
aldern som egentligen dr anledningen till den 6kade underprissdttningen och inte

sektorstillhorigheten. Enligt the changing risk composition-hypotesen dr osdkerheten
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kring virdering av dldre foretag ldgre och darfor krdver investerarna inte lika stor
riskpremie for att investera i dessa foretag. Mer etablerade foretag kan ofta uppvisa
en langre historik av l6nsamhet, varfor fragetecken kring virdering av dessa foretag
saledes dr mindre. Foljaktligen bor riskpremien, vilken uppenbarar sig 1 form av

underprisséttning, vara storre vid investeringar i yngre foretag.

Resultatet kan dock inte anses vara generaliserbart da endast tre IT-foretag,

klassificerade enligt GICS, borsnoterades under den undersokta perioden.

5.2.6 Teckningsvirde

Utifran testresultatet for teckningsvérdets samband med underprisséttning kan utldsas
att inget signifikant samband kan urskiljas. Detta ér ett resultat som skiljer sig ifran
det Carter et al (1998) presenterade. Carter et al fann ett samband dér storre
borsnoteringar, 1 virde rdknat, var mindre underprissatta. Resultatet forklarades av att
risken generellt sett var mindre i1 stora fOretag dn i smd, och att stora foretags
borsnoteringar hade ett stort virde och vice versa, varfor resultatet i den studien ar 1

linje med vad som vintas utifrdn the changing risk composition-hypotesen.

Med stdod 1 de teorier som anvinder informationsasymmetri som forklaring for
underprissittning kan resonemang foras diar borsnoteringar med ldgt virde véntas
underprisséttas mer 1 och med att de formodligen inte dr foremal for lika omfattande
granskning som de med ett hogre virde. En mer omfattande granskning av
borsnoteringar med stort viarde kan tinkas generera mer tillgédnglig information om

foretaget vilket minskar marknadens informationsasymmetri.

Att det som 1 detta fall inte gér att urskilja ett samband mellan teckningsvirde och
underprissittning skulle kunna tolkas som att borsnoteringar med ett lagre vérde inte
ar foremal for en mindre omfattande granskning utan att de granskas pd ett liknande
siatt som de med ett storre vdrde. Vilket minskar skillnaden 1 graden av

informationsasymmetri.

Vidare vicker resultatet ett intresse av att undersoka huruvida det gar att anvdnda det

resonemang Carter et al (1998) forde 1 sin studie pa denna studies urval, det vill sdga
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géller det dven hédr att borsnoteringar av stort viarde gors av etablerade foretag med

mer sdker intjdningsformaga?

5.2.7 Foretagets storlek

Utifran studiens empiriska resultat kan utldsas att det inte gér att urskilja ett
signifikant samband mellan foretagets storlek och underprissittning. Detta skiljer sig
frén de resultat Loughran & Ritter (2003) nétt fram till 1 sin forskning som visade att

underprisséttningen dr signifikant storre for mindre foretag.

Denna studie kan alltsé inte styrka Barr & Fischers (2011) antaganden om att mindre
foretags aktier har en storre grad av informationsassymetri. Likt resonemangen fort
kring variabeln teckningsvirde kan det darfor antas att foretagen infor en

borsintroduktion inte granskas olika beroende pé hur stora de éar.

5.2.8 Foretagets alder

Studiens empiriska resultat ger stod &t att det inte finns nigot signifikant samband
mellan foretagets dlder och underprisséttning. Detta till skillnad fran referensstudien
(Loughran & Ritter, 2003) som kunde uppvisa ett negativt samband mellan
variablerna, det vill sdga att ju yngre ett foretag var, desto mer underprissatt tenderade

det att vara.

Det kan darfor inte 1 enlighet med the changing risk composition-hypotesen styrkas
att yngre foretag dr mer riskfyllda, och siledes tenderar att ha en hogre grad av
underprissattning. En mojlig forklaring kan vara att det inte forekommer négra
betydande skillnader 1 informationsasymmetrin mellan unga och gamla foretag for

vart urval.

51



6. Slutdiskussion

Studien syftar till att bidra med nya insikter om vilka faktorer som ligger bakom
underprissattning av borsintroduktioner. Genom att testa ett antal variablers paverkan
pa underprissittning av borsnoteringar pad Nasdaq Stockholm kan nya insikter adderas

till rddande teorier och forskning inom omrédet.

Syftet dr att betrakta som uppfyllt da studien, utifrdn genomfdrda tester, svarar pa
huruvida dessa variabler paverkar underprissittning eller ej. Studierna har genomforts
med en metodik som hamtats ifran referensstudier, diar val av variabler och testernas
tillvagagangssitt varit av replikerande karaktér. Detta gor att studiens resultat kan
jamforas med tidigare studiers och séttas 1 en kontext dar studien bidrar med nya

insikter.

Studiens inledande test mojliggdr en slutsats om att borsnoterade foretag pd Nasdaq
Stockholm for urvalet underprissattes 1 genomsnitt 6,5 procent. I studien har tester pa
atta variabler, varav sex forklaringsvariabler genomforts mot den beroende variabeln
underprissattning. Utifran dessa tester har svar pa stillda problemformuleringar pa ett
tillfredstillande satt presenterats. Studiens resultat har inte bekréftat de slutsatser dess
referensstudier dragit utan snarare visat att signifikanta samband mellan dess variabler
och underprisséttning inte gér att urskilja pa Nasdaq Stockholm. Inga signifikanta
samband kunde séledes urskiljas och variablerna regressionsanalysen forklarade 19,1
procent av underprisséttningen. Den justerade forklaringsgraden var dock 0,6 procent.
Detta ér ett resultat som bekriftar fenomenet, underprissittnings komplexitet och

svarforklarlighet.

D4 studien 1 viss mén avviker ifrdn tidigare studier pd amerikanska marknader kan
slutsatser om skiljaktiga marknadsforhdllanden dras. Utifran resultatet kan det
argumenteras att det finns en skillnad mellan amerikanska marknader och Nasdaq
Stockholm ndr det kommer till graden av informationsasymmetri och 1 vilken

utstrackning investerare upptrader rationellt.

Studien har endast uteslutit ett antal variablers signifikanta pédverkan pa

underprissittning och slutsatserna har handlat om vad som kan sdgas paverka
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underprissittning av borsnoterande foretag pd Nasdaq Stockholm. Detta gor att
studien ldmnar god plats at andra studier att fortsdtta att bidra med insikter om

bakomliggande faktorer till underprissittning.

6.1 Forslag till vidare forskning
Som tidigare ndmnts dr borsnoteringar och inte minst fenomenet underprissittning
foremal for omfattande studier virlden Over. Forfattarna hoppas att denna uppsats

vacker intresse for omradet och vidare studier om det.

D4 identifiering av bakomliggande faktorer tycks vara mycket svart 4r omradet Gppet
for vidare forskning. Det kan vara av intresse att testa variabler som inte tidigare
testats pa Nasdaq Stockholm. En mojlig ansats ar att, till skillnad frdn denna studie,
testa variabler som inte har testats pd utlindska marknader. Det 4r mojligt att olika
landers marknader till foljd av regelverk och foretagskultur skiljer sig, varfor

slutsatser om olika variablers paverkan inte dr generaliserbara dver olika marknader.

En studie dér en kvalitativ ansats tas skulle kunna bidra till en mer nyanserad bild av
fenomenet och pa ett kompletterande sitt addera nya insikter. I en sddan studie skulle
fokus kunna riktas mer mot en av de teorier som dmnar forklara underprisséttning,
t.ex. skulle informationsasymmetri mellan utfirdare, garant och investerare ur ett

kvalitativt perspektiv undersokas.

Utifran en studie dér ett storre urval undersoks skulle mer generella slutsatser om
bakomliggande orsaker till underprissittning dras. Detta skulle kunna goras genom att
inkludera tidigare genomforda borsnoteringar eller att inkludera borsnoteringar fran

fler marknader.
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Appendix

Bilaga 1: Lista over bolag

Definition:

UPRIS = Underprisséttning

SKULDS = Skuldséttningsgrad

LOG(TEV) = Logaritmerat teckningsvirde
IMMAT = Andel immateriella tillgdngar

IT = Dummyvariabel; 1 = Bolaget ar verksamt inom IT-sektorn, 0 = Bolaget &r inte
verksamt inom IT-sektorn

LOG(ALDER) = Logaritmerad &lder
LOG(STORLEK) = Logaritmerad storlek

TKURS = Teckningskurs

KVARH = Kvarhallandeskap

Datum = Datumet da borsintroduktionen dgde rum

Ar = Aret da bérsintroduktionen dgde rum

Namn inom parenteser dr nuvarande namn pa bolaget.
Logaritmerade variabler presenteras i sin logaritmerade form. For att berdkna det

verkliga virdet anviand 10™ogaritmerat varde = verkligt vérde.

Killa: CapitallQ (UPRIS, LOG(TEV), IT, LOG(ALDER), TKURS, Datum, Ar),
Skatteverket.se (TKURS), Yahoo! Finance (Stdngningskurs forsta dagen pa borsen,
vilket dr en komponent i1 berdkningen av UPRIS), Business Retriever
(LOG(ALDER)), Pressmeddelanden fran bolagens hemsidor (TKURS), Bolagens
prospekt (KVARH, SKULDS, IMMAT, LOG(TEV), LOG(STORLEK)).



Bolag UPRIS [SKULDS [LOG(TEV) [IMMAT[IT [LOG(ALDER) |LOG(STORLEK) |TKURS |KVARH |Datum Ar
Oriflame Cosmetics S.A. 15,26% -5,6 9,657 1% 0] 1,568201724| 10,05157244| 150,0|55,70%| 2004-03-24

Unibet Group Plc 27,78% 1,15 8,077 6% 0| 0,84509804| 8,527102173| 135,0|85,89%| 2004-06-08| 2004
NOTE AB -55,93% 3,52 8,187 6% 0| 0,658570004| 8,858425503| 75,0|78,69%| 2004-06-23
Indutrade AB 12,70% 2,23 9,155 15% 0| 1,431363764| S5,414973348| 65,0(45,00%| 2005-10-05
Hemtex AB 18,80% 0,64 8,721 22% 0| 1,505149978| S5,195615858| 56,0|66,44%| 2005-10-06| 2005
Hakon Invest AB (Ica Gruppen AB) 5,80% 0,05 8,955 1% 0| 1,544482672| S5,450885504| 77,0|168,10%| 2005-12-08
KappAhl Holding AB 4,90% 6,47 9,207 46% 0| 1,72427587( S5,623480852| 56,0(61,69%| 2006-02-23

Gant Company AB 37,20% 9,32 9,050 61% 0| 0,84505804| 5,307855184| 141,0|35,50%| 2006-03-28

Dios Fastigheter AB -7,70% 2,12 8,412 0% 0| 1,9254189526( 8,943836552| 31,0(70,60%| 2006-05-22
Biovitrum AB 11,50% 0,59 8,826 18% 0| 0,658570004| 5,645583547| 100,0|85,00%| 2006-09-15 2006
BE Group AB -11,75% 3,91 9,150 20% 0| 2,08278537| 5,4444764599| 62,0)144,30%| 2006-11-24
Rezidor Hotel Group AB 0,00% 2,99 9,644 21% 0] 1,662757832 S5,852113873| 52,0(43,48%| 2006-11-28

Lindab International AB 2,50% 1,32 9,591 38% 0| 1,658570004| 5,937410569| 110,0|55,00%| 2006-12-01
LinkMed AB -0,70% 0,04 8,322 1% 0| 0,903085987( 8,785713375| 70,0(65,60%| 2006-12-12
Nederman Holding AB 9,80% 1,05 8,808 48% 0| 1,755340545| 5,008346728| 87,0|137,00%| 2007-05-16

HMS Networks AB -1,40% 1,53 8,682 65% 1| 1,278753601 8,89363557| 74,0/38,64%| 2007-10-19| 2007
Duni AB 0,00% 1,71 9,149 34% 0] 1,763427994( S,371067862| 50,0(40,00%| 2007-11-14

DGC One AB 12,10% 2,53 7,695| 31,3% 0] 1,3222159295| 8,427433465| 33,0|81,50%| 2008-06-16| 2008
Arise Windpower AB -2,30% 0,98 8,771 0% 0| 0,602059991| S5,2495445126| 55,0(66,77%| 2010-03-24
Byggmax Group AB 5,40% 3,79 9,072 66% 0| 1,230448921| S5,441617324| 46,0|57,30%| 2010-06-02| 2010
MQ Holding AB -0,60% 4,17 8,724 72% 0| 1,716003344( S5,054843771| 32,0(53,34%| 2010-06-18
Karolinska Development AB 0,00% 0,03 8,784 10% 0| 0,503089987( S5,28835523S| 40,0(68,70%| 2011-04-15
Moberg Derma AB (Moberg Pharma AB) | -1,00% 1,95 7,869 1% 0| 0,658570004| 8,420454369| 25,0|71,50%| 2011-05-26 2011
Transmode Holding AB 2,80% 0,38 8,673 26% 1| 1,041392685| S5,154683875| 53,0|167,01%| 2011-05-27

Boule Diagnostics AB -4,30% 0,6 7,785 41% 0| 1,740362685| 8,362553011| 45,0|73,58%| 2011-06-23

Platzer Fastigheter Holding AB 5,28% 2,3 8,826 0% 0| 1,643452676( S5,404373018| 26,5/73,58%| 2013-11-29 2013
Sanitec Oyj 6,15%| 14,79 9,503 0% 0] 1,361727836( S5,724632001| 61,0(40,00%| 2013-12-10

Bufab Holding AB 6,50% 1,05 9,044 36% 0| 1,568201724| S5,241075111| 46,0|36,50%| 2014-02-21
Hemfosa Fastigheter AB 4,84% 6,23 9,506 0% 0| 0,658570004| S,756455152| 53,0(43,77%| 2014-03-21
Recipharm AB 9,90% 1,66 9,117 20% 0| 1,278753601| S5,446153107| 78,0|53,13%| 2014-04-03
Besqab AB 15,80% 1,43 8,568 0% 0| 1,35794000S8( S5,052933002| 73,0(67,26%| 2014-06-12

Com Hem Holding AB 7,84% 8,31 9,754 86% 0| 1,451361654| 10,07534855| 58,0|52,77%| 2014-06-17
Bactiguard Holding AB -17,10% 4,93 8,618 80% 0] 0,95424250S8| 8,995162937| 38,0(58,03%| 2014-06-19 2014
Scandi Standard AB 17,50% 5,97 9,133 35% 0| 1,806179974| S,387211401| 40,0(44,33%| 2014-06-27

Inwido AB -5,10% 1,07 9,405 62% 0 1| 5,595693693| 68,0|35,00%| 2014-05-26
Granges AB 2,40% 0,42 9,280 0% 0| 2,071882007 9,50135668| 42,5/40,00%| 2014-10-10

Lifco AB 32,30% 1,37 9,583 58% 0| 1,832508513| 5,926775659| 53,0|54,64%| 2014-11-21

Thule Group AB 11,40% 3,46 9,262 45% 0] 1,857332496| S5,455768004| 70,0(41,69%| 2014-11-26

NP3 Fastigheter AB 12,70% 1,65 8,301 0% 0] 0,602059991| S5,151810903| 30,0(85,90%| 2014-12-04

Eltel AB 740% 2,69 9,397 54% 0 1| 95,6411594628| 68,0{43,04%| 2015-02-06

Dustin Group AB 17,00% 4,1 9,234 56% 0| 1,451361694( S5,581957852| 50,0(55,12%| 2015-02-13

Hoist Finance AB 13,75% 9,78 9,397 1% 0| 1,322219295| 9,662361576 58,0|45,73%| 2015-03-25| 2015
Troax Group AB 19,32% 2,16 8,849 59% 0| 1,77815125( S5,120573931| 66,0(46,43%| 2015-03-27

Tobhii AB 38,00% 0,92 8,696 42% 1] 1,146128036) S5,346291841| 25,0|77,63%| 2015-04-24
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Bilaga 2: T-test pa UPRIS

a. hela urvalet
One-Sanple Test
TestValue =0
Sig. (2- Interval of the
t tailed) |MeanDifference| Lower Upper
|UPRIS 2875 43 006 6,51682%| 1,9456%| 11,0880%
b. utan NOTE AB
One-Sample Test
TestVaue=10
Sig (2- | Mean Interval of the
t taled) |Difference | Lower Upper
|UPRIS 4 474 42 ,000 7,969% 4 37% 11,56%|
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Bilaga 3: Regressionsanalys
a. hela urvalet

Dependent Variable: UPRIS
Method: Least Squares

Date: 05/24/15 Time: 21:04
Sample: 144

Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.828016 0.650429 -1.273030 0.2114
IMMAT 0.072131 0.056791 0.745223 0.4611

IT 0.109342 0.055204 1.148493 0.2586
KVARH -0.611258 0.756398 -0.808118 0.4245
LOG_ALDER_ 0.072123 0.062520 1.153605 0.2565
LOG_TEV_ -0.688843 0.626775 -1.095028 0.2793
LOG_STORLEK_ 0.769700 0.638703 1.205098 0.2363
SKULDS 0.004080 0.007683 0.531084 0.5987
TKURS 0.001136 0.000845 1.345513 0.1871
R-squared 0.190956 Mean dependentvar 0.065168
Adjusted R-square 0.006032 S.D. dependentvar  0.150355
S.E. of regression 0.149501 Akaike info criterion -0.777438
Sum squared resic 0.786458 Schwarz criterion -0.412490
Loglikelihood  26.10363 Hannan-Quinn criter. -0.642097
F-statistic 1.032618 Durbin-Watsonstat  2.369527

Prob(F-statistic) 0.430828
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b. utan NOTE AB

Dependent Variable: UPRIS
Method: Least Squares
Date: 05/24/15 Time: 22:11
Sample: 143

Included observations: 43

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C -0.511062 0.471088 -1.084854 0.2856
IMMAT 0.048271 0.069751 0.692042 0.4936
IT 0.091943 0.068554 1.341177 0.1888
KVARH -0.418623 0.545151 -0.767902 0.4478
LOG_ALDER_ 0.041706 0.045280 0.921055 0.3635
LOG_TEV_ -0.604409 0.451125 -1.339783 0.1892
LOG_STORLEK_ 0.645930 0.459966 1.404300 0.1693
SKULDS 0.008098 0.005570 1.453879 0.1551
TKURS 0.001563 0.000612 2.554431 0.0153
R-squared 0.310064 Mean dependent var 0.079691

Adjusted R-squared 0.147726 S.D. dependentvar 0.116808
S.E. of regression  0.107836 Akaike info criterion -1.432650
Sum squared resid 0.395371 Schwarz criterion -1.064027
Log likelihood 39.80198 Hannan-Quinn criter. -1.296713
F-statistic 1.909989 Durbin-Watson stat  2.314351
Prob(F-statistic) 0.090689



Bilaga 4: Test for multikollinearitet

4.1 Korrelationsmatris

Correlations

LOG
SKULDS | LOG(TEV) | IMMAT T LOG(ALDER) | (STORLEK) | TKURS | KVARH
SKULDS Pearson Correlation 1 215 202 -133 -,045 138 -,260 -31 5
Sig. (2-tailed) 162 188 389 774 371 088 037
N 44 44 44 44 44 44 44 44
LOG(TEV) Pearson Correlation 215 1 213 -126 324 945 300 | -680
Sig. (2-tailed) 162 165 416 032 ,000 048 ,000
N 44 44 44 44 44 44 44 44
IMMAT Pearson Correlation 202 213 1 153 168 097 -,060 -,374'
Sig. (2-tailed) 188 165 322 276 532 701 012
N 44 44 44 44 44 44 44 44
IT Pearson Correlation -133 -126 153 1 -130 -129 - 119 ,069
Sig. (2-tailed) 389 416 322 401 405 443 658
N 44 44 44 44 44 44 44 44
LOG(ALDER) Pearson Correlation -,045 324 168 -130 1 212 -,094 -387
Sig. (2-tailed) 774 032 276 401 168 544 010
N 44 44 44 44 44 44 44 44
LOG(STORLEK)  Pearson Correlation 138 945 097 -129 212 1 346 | -4127
Sig. (2-tailed) 371 ,000 532 405 168 1021 005
N 44 44 44 44 44 44 44 44
TKURS Pearson Correlation -260 300 -,060 119 -,094 346 1 -103
Sig. (2-tailed) 088 048 701 443 544 021 507
N 44 44 44 44 44 44 44 44
KVARH Pearson Correlation 315 - 680 -374 069 -387 4127 -103 1
Sig. (2-tailed) 037 ,000 012 658 010 005 507
N 44 44 44 44 44 44 44 44

* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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4.2 Variance Inflation Factor
Variance Inflation Factors
Date: 05/24/15 Time: 21:57
Sample: 144

Included observations: 44

Coefficien Uncentere Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.423058 828.4106 NA

IMMAT 0.009369 2.816388 1.240409
IT 0.009064 1.210121 1.127612
KVARH 0.572137 392.7997 25.52335
LOG_ALDER_  0.003909 15.62610 1.423525
LOG_TEV_ 0.392847 61419.91 200.4902
LOG_STORLEK 0.407941 65581.07 131.1566
SKULDS 5.90E-05 2.262705 1.434862
TKURS 7.13E-07 7.318395 1.450899

vii



Bilaga S: Test for heteroskedasticitet (White’s Test)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.412360 Prob. F(8,35) 0.9057
Obs*R-squared 3.7895947 Prob. Chi-Square(8) 0.8756
Scaled explained SS 9.7315905 Prob. Chi-Square(8) 0.2843
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 05/24/15 Time: 22:20

Sample: 144

Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.050660 0.153321 0.330418 0.7431
IMMATA2 0.003124 0.047238 0.066135 0.5476
ITA2 0.001782 0.033753 0.052786 0.9582
KVARH?2 0.286470 0.477299 0.6001S0 0.5522
LOG_ALDER_"2 -0.006343 0.008277 -0.766270 0.4487
LOG_TEV_"2 0.014375 0.026841 0.535687 0.5856
LOG_STORLEK_*2 -0.014614 0.025460 -0.573873 0.5687
SKULDS"2 3.44E-05 0.000241 0.142401 0.8876
TKURS”2 6.38E-07 1.47e-06 0.435029 0.6662
R-squared 0.086135 Mean dependent var 0.017874
Adjusted R-squared -0.122748  S.D.dependentvar 0.051511
S.E. of regression  0.054581 Akaike info criterion -2.758028
Sum squared resid 0.104266 Schwarz criterion -2.433080
Log likelihood 70.55662 Hannan-Quinn criter. -2.662688
F-statistic 0.412360 Durbin-Watson stat 2.095879
Prob(F-statistic) 0.905701
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Bilaga 6: Test for normalitet i residualerna (Jarque-Beras

test)
a. hela urvalet
12
Series: Residuals
Sample 1 44
10 - Observations 44
g Mean 4.31e-16
Median 0.011908
Maximum 0.235663
61 Minimum -0.583450
Std. Dev. 0.135239
44 Skewness  -1.690028
Kurtosis 9.116411
21 Jarque-Bera 8953132
H Probabilty ~ 0.000000
0 |

-0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

b. utan NOTE AB

; Series: Residuals

74 — Sample 1 43
Observations 43

6 -
Mean 1.31e-15

5 - Median 0.003446
Maximum 0.228468

47 Minimum -0.196173
Std. Dev. 0.097024

3 | T Skewness  0.194353

. Kurtosis 2769833

1 Jarque-Bera 0.365625

|_| Probability ~ 0.832924
0 +—
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
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