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1 Inledning

| foljande kapitel ges en introduktion till &mnet och en presentation av
examensar betets problemformulering, syfte och avgransningar. Kapitlet avslutas med
en definition av de centrala begrepp som anvands i arbetet och en presentation av de
svenska borglistorna

1.1 Bakgrund

2006 var ett globalt rekordar for borsintroduktioner, aldrig tidigare har det investerats
mer pengar under ett och samma ar i nyintroducerade bolag (Dagens Industri (2006)).
Fram till november 2007 har 13 bolag noterats pA OMX Stockholm Small Cap, Mid
Cap och Large Cap-listor (OMX a.), samt 36 stycken pa den mindre listan First North
(First North a.). Studier av bland annat Ibbotson (1975) och pa senare tid Hoberg
(2007) har visat att nyintroducerade aktier har en tendens att stiga kraftigt pa aktiens
forsta handelsdag, vilket tyder pa att aktier vid borsintroduktioner &r underprissatta.
Denna underprissattning leder till att de investerare som tecknade aktier till aktiens
introduktionskurs kan se sitt aktieinnehav ©6ka i varde redan pa aktiens forsta
handelsdag.(Ogdeat al (2003)) Men samtidigt som férmogenheten bland de nya
aktieagarna oOkar, visar aktiens vardeokning att det emitterade foretaget gatt miste om
stora mangder kapital, eftersom marknaden direkt visar att foretaget var vart mer an
den introduktionskurs som dess aktier saldes till. Tidigare aktiedgare, de som &ager
aktier innan allménheten inbjuds till teckning, forlorar aven de eftersom deras andel

spéads ut och blir mindre vard an innan bdrsintroduktionen.

Intresset for optionsprogram till ledande befattningshavarna dkar bland de svenska
foretagen. Efter bonusskandalen i Skandia 2003 minskade dessa i popularitet, men
under 2006 fordubblades antalet optionsprogram i Sverige i jamftrelse med

2005.(Goteborgsposten (2006)) Konsultféretaget KPMG studerade under varen 2007

incitamentsprogram bland svenska foretag. 217 foretag pa OMX Stockholm



inkluderades i undersdkningen och av dessa foretag hade 30 procent foreslagit ett nytt
incitamentsprogram  under  2007. Vidare innehdll 16 procent av
incitamentsprogrammen teckningsoptioner till foretagets anstallda.(KPMG (2007))
Tilldelandet av teckningsoptioner till anstallda ar vanligt bland foretag som ska
borsintroduceras. Dessa teckningsoptioner ger den tilldelade befattningshavaren
ratten, men inte skyldigheten, att i framtiden teckna aktier till ett forutbestamt pris,
vilket i vissa fall ar baserat pa aktiens introduktionskurs. | det fall aktien ar starkt
underprissatt kan befattningshavaren redan pa aktiens forsta handelsdag, se vardet pa
dessa teckningsoptioner stiga kraftigt. Ett exempel pa nar foretagsledningen gjorde en
vinst p& sina teckningsoptioner var nar Gant boérsintroducerades den 28 mars 2006. De
ledande befattningshavarna i Gant tilldelades 758 500 teckningsoptioner i samband
med foretagets borsnotering, vilket var en del av fOretagets incitamentsprogram.
Programmet skulle beléna och uppmuntra ledande personer inom foretaget. Nya
aktiedgare kunde teckna aktien till introduktionskursen 141 kr.(Dina pengar (2007))
Den 6 mars 2007, som var forsta dag for teckningsoptionernas inlésen, handlades
aktien till kursen 245,50 kr (OMX b.). Foretagsledningen gjorde alltsd, om de valde
att I6sa in sina teckningsoptioner, en vinst pa 74 procent i forhallande till

introduktionskursen.

Incitamentsprogram uppréttas for att forena foretagsledningens intresse med
aktiedgarnas intresse. Flera ganger har det dock visat sig att incitamentsprogrammen
fatt motsatt effekt. Exempel p& sadana fall & Skandia 2003(Ekonominyheterna
(2007)) och Carnegie 2007(Aftonbladet (2007)) dar ledande befattningshavare
fuskade till sig bonusar pa miljonbelopp. Forlorarna i dessa fall blir aktiedgarna som
har investerat pengar i bolagen. Ledande befattningshavare kan ofta paverka aktiens
introduktionskurs vid borsintroduktioner. Fragan ar da om dessa befattningshavare,
som tilldelats teckningsoptioner, prioriterar foretagets och aktieagarnas intresse att fa
ett hogt pris pa aktien eller sitt eget intresse att hoja vardet pa de erhallina
teckningsoptionerna, nar aktiens introduktionskurs ska férhandlas fram. | de féretag
dar teckningsoptionernas l6senpris ar baserat pa aktiens introduktionskurs, finns det
ett tydligt incitament for innehavarna av teckningsoptioner att férhandla fram en lag
introduktionskurs da deras varde pa teckningsoptionerna ¢kar vid underprissattning.



1.2 Problemdiskussion

Det har tidigare gjorts ett flertal studier om underprissattningsfenomenet vid
borsintroduktioner. Studierna har framforallt fokuserat pa den amerikanska
marknaden och har genom aren presenterat en rad olika teorier som delvis kunnat
forklara underprissattningsfenomenet. Studier har @ven undersokt sambandet mellan
ledande befattningshavares och styrelsens innehav av teckningsoptioner och graden
av underprissattning vid boérsintroduktion. Lovetyal (2007) undersoker detta pa den
amerikanska marknaden och finner inget samband, medan Rocholl (2005) undersoker

den tyska marknaden och finner ett samband.

Efter genomford litteratundersékning har ingen tidigare studie hittats som undersokt
sambandet mellan styrelsens och befattningshavares innehav av teckningsoptioner och
graden av underprissattning i svenska bdorsintroduktioner. Denna undersdkning bidrar
till den svenska forskningen om underprissattning da den undersoker sambandet
mellan styrelsens och befattningshavares innehav av teckningsoptioner och
underprissattning. Undersokningen bidrar ocksa till en uppdatering av graden av
underprissattningen bland svenska borsintroduktioner da den innefattar tidsperioden

januari 2000 till och med november 2007.

1.3 Problemformulering

Vilka samband finns det mellan styrelsens och ledande befattningshavares innehav av

teckningsoptioner och graden av underprisséattning?



1.4 Syfte

Syftet med detta examensarbete ar att pa aktiens forsta handelsdag undersoka graden
av underprissattning pa nyintroducerade aktier pA OMX Stockholm och First North.
Vidare undersoks vilket samband denna grad av underprissattning har med styrelsens

och ledande befattningshavares innehav av teckningsoptioner.

1.5 Avgransningar

Undersdkning avgransas till OMX Stockholms Small Cap-, Mid Cap- och Large Cap-
listor, samt First North. Avgréansningen till dessa listor gors eftersom endast den
svenska aktiemarknaden studeras. Den undersokta tidsperioden for Small Cap, Mid
Cap och Large Cap stracker sig fran och med januari 2000 till och med november
2007. Tidsperioden for First North stracker sig fran och med januari 2006 till och med
november 2007. Dessa tidsperioder ar valda da en sa aktuell period som mojligt
studeras. Undersokningen inkluderar endast de bolag som noteras férsta gangen direkt
pa en lista. Det innebar att det i studien bortses fran bolag som byter fran en lista till
en annan, bolag som &ar avknoppningar fran ett moderbolag, utdelningar och bolag

som sekundarnoteras i Sverige .

1.6 Definitioner

Nedan definieras de centrala begrepp som anvands i examensarbetet.

Borsintroduktion Borsintroduktion definieras som forsta
gangen ett foretag introduceras pa en lista
eller bors. Borsintroduktion anvands
synonymt med nyintroduktion.

Garant Garanten fungerar som saljare av foretagets
aktie vid borsintroduktion. Garanten bistar
foretaget med juridisk hjalp, analys av
foretaget, skapande av prospekt, prisforslag
samt annan radgivning.



Insiders Insiders definieras som styrelse och ledande
befattningshavare. Styrelse och ledande
befattningshavare anvands synonymt med
begreppet insiders i examensarbetet.

Introduktionskurs Introduktionskurs definieras som det pris nya
aktieagare far teckna aktien for vid en
borsintroduktion. Introduktionskurs anvands
synonymt med ordet teckningskurs i
examensarbetet.

Losenpris Losenpris ar det forutbestamda pris
teckningsoptionsinnehavare far teckna aktien
for i framtiden.

Teckningsoptioner Teckningsoptioner ger ratten, men inte
skyldigheten, att teckna en nyemitterad aktie
i framtiden till forutbestamda

villkor(Hansson 2005).

1.7 De svenska borslistorna

Den Nordiska Bdrsen ar indelad i tre segment: Large Cap, Mid Cap och Small Cap
OMX Stockholm ar en del av denna bomRa Large Cap finns bolag med ett
borsvarde pa 6ver 1 miljard euro. De bolag som har ett borsvarde mellan 150 miljoner
och 1 miljard euro finns pa Mid Cap och bolag med ett bérsvarde under 150 miljoner
finns pA Small Cap. Alla bolag pa den Nordiska borsen har samma intradeskrav.
Overgripande krav for en notering ar att bolaget har tre ars historik och dokumenterad
vinstintjaningsformaga eller finansiella resurser for tolv manader framat, att 25
procent av aktiekapitalet &gs av allmanheten och att féretaget uppfyller bestamda krav

pa organisation, ledning och styrelse (OMX c.).

First North &@r en alternativ marknadsplats fér mindre féretag som befinner sig i en
tillvaxt- och utvecklingsfas och som inte uppfyller de krav som kravs for att bli

noterade pa den Nordiska Borsen. First North ar enligt EU-direktiv inte en reglerad
marknad, vilket innebar att den inte far kallas for bors. Bolagen pa denna lista har
darfor inte lika harda krav som bolagen pa borslistorna, vilket medfér en hogre risk

for investeraren. De mer Overgripande intradeskraven pa First North &r att det finns
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tillrackligt manga aktiedgare och att minst 10 procent av aktiekapitalet ags av
allmanheten. Vidare maste bolagets prospekt publiceras, bolaget maste ha den
organisation och personal som kravs for att kunna uppfylla kraven pa
informationsgivning till marknaden och bolaget méste anlita en Certified Allviser
(First North b.)

1.8 Uppsatsens disposition

Teoretisk referensram
| kapitlet presenteras arbetets teoretiska referensram som utgdrs av teorier och tidigare

forskning. Den teoretiska referensramen anvands sedan vid analys av insamlad data.

Metod

| metodkapitlet presenteras den metod som anvands i undersokningen. Det redogors

aven for de forklaringsvariabler som ingar i undersokningen.

Regressionen

| regressionskapitlet presenteras examensarbetets multipla regressionsmodell och dess

bakomliggande antaganden.

Resultat

| kapitlet presenteras resultatet av regressionsanalysen och resultatet av de data som

insamlats.

! En Certified Adviser hjalper féretaget under ansoékningsprocessen, bevakar kontinuerligt att bolaget
foljer First Norths regler och rapporterar eventuella avvikelser.(First North b.).

11



Analys

| analyskapitlet presenteras en analys av undersdkningens resultat. En diskussion fors
om sambandet mellan teckningsoptioner och underprissattning med utgangspunkt fran
tidigare forskning och teorier.

Slutsatser och forslag till vidare forskning

| kapitlet presenteras de slutsatser som kan dras utifrdn undersokningen samt ges
forslag till vidare forskning.

12



2 Teoretisk referensram

| kapitlet presenteras arbetets teoretiska referensram som utgors av teorier och
tidigare forskning. Den teoretiska referensramen anvands sedan vid analys av

insamlad data

2.1 Underprissattning

Ibbotson (1975) visade redan pa 70-talet att borsintroducerade aktier pa den
amerikanska borsen tenderade att stiga Over sin teckningskurs pa aktiens forsta
handelsdag. Hoberg (2007) visade trettiotvd ar senare i sin studie att fenomenet
kvarstod. Vidare har internationella studier av Ritter (2003) visat pa skillnader i
underprissattningsgrad mellan olika lander. Den genomsnittliga avkastningen for
nyintroducerade aktier pa den forsta handelsdagen var i Sverige 30,5 procent, USA
18,4 procent, Tyskland 27,7 procent, UK 17,4 procent och i Danmark 5,4 procent.
Ritters (2003) internationella undersdkning visar dock inte graden av
underprissattning for vissa specifika ar eftersom aren da underprissattningen ar matt

ar olika fran land till land.

Den samlade forskningen visar att foretag underprisséatter sina aktier vid
borsintroduktion. De  borsintroducerade  foretagens ignorans till  denna
underprissattning forbryllar forskare da féretagen inte verkar bry sig om att de gar
miste om stora mangder kapital. Sedan upptackten av underprissattningsfenomenet
har ett flertal teorier forsokt forklara varfor foretagen ar villiga att avsta fran detta
kapital. (Welch (1989))

Ritter et al (2002) sammanstéllde och undersokte de teorier som pastas kan forklara
fenomenet underprissattning. De menade att ingen teori ar signifikant éver tid och
rum, utan istallet ar forhallandena kring de enskilda borsintroduktionerna avgorande

for om en viss teori gar att tillampa.
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2.1.1 Underprissattningens inverkan pa tidigare aktieagares formogenhet

Rocholl (2005) visar hur formégenheten bland de aktieagare som innehar aktier innan
foretaget  borsintroduceras, paverkas av  aktiens underprissattning  vid
borsintroduktion. Nedan forklaras hur graden av underprissattning paverkar

formogenheten bland dessa aktiedgare.
Foretagets marknadsvardéy, efter borsintroduktionen kan berdknas som

MV = P*(Aktier gamia + Aktierpys) (2.1.1.1formel) (Rocholl (2005:19))

P = marknadspriset for en aktie

Aktier gama = antalet aktier innan bérsintroduktionen

Aktier,, = antalet nya aktier som emitteras vid borsintroduktionen.

Vid borsintroduktionen emitterar foretaget aktier till teckningskur3éh,vilket ger
foretaget ett kapitaltillskotKT, pa

KT = TK*Aktierpyq (formel 2.1.1.2) (Rocholl (2005:19))

Av detta foljer att vardet pa foretagEy, innan borsintroduktionen ar

FV = P*(Aktiergama + Aktieryg, — TK*Aktierp, (formel 2.1.1.3) (Rocholl
(2005:19))

Priset per aktieRsse, fore borsintroduktionen kan da beréknas som

P* (Aktier., + Aktier. ) —TK * Aktier

gamla nya

Aktier

Pf('jre = (

(2005:19))

™ ) (formel  2.1.1.4)(Rocholl

gamla
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Rocholl (2005) visar att underprisséattning minskar férmégenheten bland de aktiedgare
som innehar aktier i foretaget fore borsintroduktionen. Férmdgenheten minskar
eftersom dessa aktiedgare séljer sina aktier vid borsintroduktionen till teckningskursen
TK som vid underprissattning ar lagre &g FOrlusten per aktie som dessa

aktieagare gor blir da differensen mell®@p, e — TK. Aktiedgarnas formogenhet

minskar da de saljer aktier till ett pris som &r lagre an det pris som marknaden &r villig

att betala for aktien pa forsta handelsdagen. Denna forlust uppstar ifit€ e, e
eller omTK > Pg0 . | det senare fallet gor aktiedgarna istéllet en vinst da de lyckas

sdlja aktien till ett pris som overstiger det marknaden ér villig att betala pa aktiens
forsta handelsdag. Aktiedgarnas formogenhet minskar aven med en t6kad grad av
underprissattning eftersom det sker en o6kad utspadning av deras aktieinnehav.

Forlusten i utspadning for varje aktie blir differensen meRage — P. (Rocholl

(2005))

De aktiedgare som innehar aktier innan bérsintroduktionen upplever en minskning av
sin férmogenhet nar aktien ar underprissatt. De gar dels miste om ett hogre
forsaljningspris for sina aktier, dels spads deras resterande aktieinnehav ut. Det ligger
alltsd i aktieagarnas intresse att deras aktie inte blir underprissatt vid

borsintroduktionen utan att detta pris istallet hamnar sa nara och garmyfyeom

mojligt. Denna grupp av aktiedgare blir de stora férlorarna vid hdog grad av
underprissattning och borde darfor verka mot att foretagets aktie underprisséatts vid

borsintroduktion.

2.2 Agentteori

Agentproblem uppstar nar agenten (VD:n) véljer att handla i eget intresse och inte i
principalens (aktieagarnas) intresse. Bland de foretag dar dgandet ar separerat fran
kontrollen i foretaget, ar aktiedgarna oroade Over att deras intresse att maximera
vinsten och Oka vardet pa foretaget inte tillgodoses av foretagets VD. VD:n kan pé
aktiedgarnas bekostnad vélja att hoja den egna lonen istéllet for att dela ut vinsten i
foretaget till aktiedgarna. For att aktieagarna ska kunna kontrollera att VD:n handlar i
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deras intresse behovs kontroll av arbetet och incitament som gor att VD:n vill
tillgodose aktiedgarnas intressen. Dessa incitament- och kontrollinstrument ger
upphov till kostnader som inom agentteorin benamns for agentkostnader. @eatsen
(1976))

Det ligger i aktiedgarnas intresse att minimera agentkostnaderna sa att kontrollen av
foretagets VD blir sa effektiv.som mojlig samtidigt som den inte far bli alltfor
resurskravande. Forutom de agentkostnader som uppstar nar aktiedgarna ska
kontrollera VD:ns beteende och skapa incitament for ett visst agerande, uppstar en
alternativkostnad i de fall kontrollen och incitamenten inte fungerar korrekt.
Aktieagarna forlorar i detta fall varde da de med battre utformade incitament- och
kontrollinstrument hade kunnat 6ka vardet pa sitt &gande. Det ar saledes av stor vikt
for aktiedgarna att dessa incitament- och kontrollinstrument fungerar korrekt. (Arnold
(2005))

Det finns ett flertal olika satt att koppla VD:ns handlande till aktieagarnas mal. Ibland
kan hotet om uppsagning vid dalig prestation vara tillrackligt for att VD:n ska
tillgodose aktiedgarnas intresse och i vissa fall kan hotet av ett fientligt uppkép vara
tillrackligt. Ett satt att uppna hogre ekonomiskt varde for aktiedgarna ar att koppla
detta varde med ett hogre ekonomiskt varde for VD:n i ett incitamentsprogram. Ett
vanligt sddant incitament &r att VD:n erhaller teckningsoptioner som ger agaren ratten
att i framtiden kopa foretagets aktie till ett forutbestamt pris. P& sa satt har VD:n ett
incitament att 6ka vardet pa aktien da innehavet i teckningsoptioner stiger i varde med
en stigande aktiekurs. Samtidigt som VD:ns innehav i teckningsoptioner stiger i
varde, stiger ocksa vardet pa aktieagarnas aktieinnehav, vilket skapar ett gemensamt

mal for bade aktieagarna och foretagets VD. (Yermack (1995))

2.3 Teckningsoptioner

Teckningsoptioner ger innehavaren ratt att teckna nya aktier till ett bestamt I6senpris.

Teckningsoptionen har en bestamd loptid under vilken den maste utnyttjas. Vid
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borsintroduktion tilldelar foretaget ibland sina anstéllda teckningsoptioner som en del
av ett incitamentsprogram.(Hansson (2005)) Teckningsoptionerna kan ge upphov till
vinst da de i vissa fall ger dgarna ratten att teckna en aktie till ett pris som understiger
marknadspriset for aktien. Vid inlésen kan saledes dgaren salja aktien pa marknaden
for ett pris som Overstiger det pris agaren kopte aktien for. Ett utnyttjande av
teckningsoptioner innebar att ett kapitaltillskott tillfors foretaget och att antalet aktier i
foretaget 6kar. Okningen av aktieantalet gor att vinsten per aktie spads ut och att
substansvardet per aktie minskar. Losenpriset for de anstélldas teckningsoptioner kan

bestammas utifran aktiens teckningskurs eller aktiens marknadsvarde.(Aktiespararna)

2.3.1 Stiliserad modell

| foljande modell av Rocholl (2005) jamfors det fall da foretaget baserar

teckningsoptionens losenpris pa aktiens teckningskurs med det fall da
teckningsoptionens l6senpris ar baserat pa aktiens marknadsvarde. Modellen visar hur
insiders formogenhet beror pa aktiens teckningskurs och teckningsoptionernas

|6senpris.

Fore borsintroduktionen har ett foretag 1 styck delbar aktie med Wirdentalet
teckningsoptioner som de ledande befattningsinnehavarna katy&ken och antalet

aktier som séljs till nya investerare & stycken. Dessa aktier tecknas till
teckningskursenTK. Vidare betecknarz antalet aktier som insiders innehar och
resterande aktier ags av utomstaende investerare. Nar alla nya aktier séljs och alla
teckningsoptioner utnyttjas blir antalet utestdende aktier efter borsintroduktionen 1

X + y. Innan borsintroduktionen bestammer foretaget sjélv teckningsoptionernas

utformande och antal&tochy.

) Lésenpris = marknadspris

Nar foretaget baserar losenpriset pa insiders teckningsoptioner pa aktiens
marknadsprisP, far foretaget dels ett kapitaltillskott p&P fran de insiders som
utnyttjar sina teckningsoptioner, samt ett kapitaltillskott fran de nya aktiedgarna pa

y*TK. Aktiens pris efter dessa transaktioner blir
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P_(V+y*TK+x*P

j (formel 2.3.1.1) (Rocholl (2005:10))
1+x+y

Med detta pris blir formdgenhetdn, bland insiders i foretaget

V +y*TK +x* P
F=z

f 12.3.1.2) (Rocholl (2005:10
Trx+y j(orme ) (Rocholl ( )

Formel 2.3.1.2 visar att formdgenheten bland insiders som innehar teckningsoptioner
med ett losenpris baserat pa aktiens marknadspris, inte har nagra incitament att
forhandla fram en lag teckningskurs. | det Tl minskar, évriga variabler konstanta,

minskar aven insiderns férmogenkket

Il) Losenpris = teckningskurs

Nar foretaget baserar losenpriset pa insiders teckningsoptioner pa aktiens
teckningskursTK, far foretaget dels ett kapitaltillskott pATK fran de insiders som
utnyttjar sina teckningsoptioner, dels ett kapitaltillskott fran de nya aktieagarna pa

y*TK. Aktiens pris efter dessa transaktioner blir

p= V +y*TK + x* TK
1+x+y

](formel 2.3.1.3) (Rocholl (2005:10))
Med detta pris blir formdgenhetdn, bland insiders i foretaget

F=zP+ x*P-x*TK  (formel 2.3.1.4) (Rocholl (2005:10))

Formel 2.3.1.4 kan sedan skrivas om till

F= (z*V+z*TK* y+z*TK* X+ x*V = x*TK

j(formel 2.3.1.5)  (Rocholl
1+x+y

(2005:10))
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Formel 2.3.1.5 visar att formégenheten bland insiders som har teckningsoptioner med
ett I6senpris baserat pa aktiens teckningskurs paverkas bade positivt och negativt av
en hog respektive 1ag teckningskurs. Insiders formégenhet beror i detta fall inte enbart

paz*P utan aven pa vinsten fran teckningsoptionevfia,som kan berdknas som

VT = xX*P —x*TK (formel 2.3.1.6) (Rocholl (2005:10))

| enlighet med formel 2.3.1.6 6kar vinsten i teckningsoptionéviamed en lagre
teckningskursTK. Detta betyder att insiders som inte innehar aktier i foretaget, utan
endast innehar teckningsoptioner med ett l6senpris baserat pa aktiens teckningskurs,
har ett incitament att satta en lag teckningskurs. Innehar insidern aven aktier i
foretaget minskar dessa i varde, i enlighet med formel 2.3.1.2, da teckningskursen ar
lag. Avgorande for vardeutvecklingen i insiderns formoégenhet blir da hur stor andel

aktier respektive teckningsoptioner som denna insider innehar.

Rocholl (2005) visar med sin modell att insiders, som &ager aktier i foretaget, samt
innehar teckningsoptioner med ett I6senpris som baseras pa aktiens marknadsvarde,
har starka incitament att forhandla fram en hog teckningskurs. Nar
teckningsoptionernas losenpris &ar baserade pa aktiens teckningskurs blir detta
incitament svagare och kan aven bli ett incitament till att forhandla fram en lag

teckningskurs.

2.3.2 Den stiliserade modellen och graden av underprissattning

Enligt Rocholl (2005) och dennes modell borde graden av underprisséattning vara
hogre i de borsintroduktioner dar insiders innehar teckningsoptioner vars l6senpris &r
baserat p& aktiens teckningskurs an i de borsintroduktioner som har
teckningsoptionernas l6senpris baserat pa aktiens marknadsvarde. | de fall dar insiders
ager aktier innan borsintroduktionen och samtidigt har teckningsoptioner till
teckningskursen, paverkar graden av aktiens underprissattning férmogenheten hos

insidern pa tva satt. Vid hog grad av underprissattning stiger vardet pa
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teckningsoptionerna, men samtidigt spads de agda aktierna ut och blir mindre varda
eftersom antalet aktier okar nar teckningsoptionerna utnyttjas. Vid hég grad av
underprissattning borde vidare insiders med lag andel aktier och hog andel
teckningsoptioner, foredra ett I6senpris som ar baserat pa aktiens teckningskurs. |
detta fall minskar formogenheten endast i liten grad pa grund av utspadningen i aktier,
men stiger samtidigt mycket pa grund av vardestegringen i teckningsoptionerna.
(Rocholl (2005))

2.4 Tidigare forskning

2.4.1 Forskning om incitament till féretagsledningar

Forskning om incitament till foretagsledningar visar hur olika incitament paverkar
beslutsfattarna och hur beslutsfattarna i sin tur paverkar incitamenten i ett foretag.
Yermack (1997) hittar ett samband mellan fbretags positiva nyhetsslapp och
startdatumet for VD:ns optionsprogram. Hans undersokning visar att VD:n influerar
startdatumet for optionsprogrammet sa att detta satts innan positiva kvartalsrapporter
offentliggors, vilka okar priset pa foretagets aktie och darfor ocksa vardet pa VD:ns
optioner. Bebchulet al (2006) menar att VD:n har denna mojlighet da det finns
brister i styrelsens oberoende forhallningsséatt mot VD:n. De forklarar detta genom att
visa att foretag med hog ersattning till VD:n ocksa har hog ersattning till styrelsen.
Det oberoende forhallningssatt som styrelsen ska ha mot VD:n forsvaras da parterna
ar kolleger och har en social relation, samt att styrelseledamdterna ofta sjélva ar fore
detta VD:s och darfor kanner solidaritet mot VD:n. Styrelsens svaga kontroll gor det
mojligt for VD:n att paverka hans eller hennes ersattning och villkoren for

optionsprogrammen.

2.4.2 Prospektteorin

Prospektteorin & en teori inom behavioural finance. Behavioural finance

sammankopplar psykologi med finansiella teorier for battre kunna forklara
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ekonomiska beslut och hur de paverkar marknaden(Arnold (2005)). Kahmse@lan
(1979) utvecklade prospektteorin som ett alternativ till teorin om att ménniskan alltid
fattar rationella beslut i ekonomiska situationer. Prospektteorin forklarar hur
manniskan valjer mellan olika val i ekonomiska situationer under osakerhet. Teorin
menar att en person foérlorar mer varde med en liten férlust &n denna person vinner
med en lika stor vinst. Vidare kanner personen att dennes varde 6kar mer med tva
goda nyheter istéllet for en, &ven om summan av de bada ar lika med véardet av den

forsta nyheten.

Ritter et al (2002) visar att graden av underprissattning kan forklaras med
prospektteorin. De menar att ledningen pa ett féretag som ska borsintroduceras agerar
pa ett liknande satt. Féretagsledningen befinner sig i en osaker situation dar de inte
vet om foretagets borsintroduktion kommer att bli fulltecknad eller inte. Hade
foretagsledningen bara sett till graden av underprissattning och hur mycket pengar
foretaget gatt miste om vid borsintroduktionen hade de agerat mer mot den. Problemet
nu ar att foretagsledningen aven far positiv information i samband med denna
underprissattning. Den positiva informationen bestar dels i att borsintroduktionen blir
fulltecknad, dels i att de aktier som féretagsledningen innehar okar i varde mot det
varde de tidigare hade. Da foretagsledningen far tva stycken positiva nyheter upplever
de att deras varde Okar mer.

Ritter et al (2002) och aven Lowrgt al (2004) visar prospektteorins tillampning da

de undersoker hur tidigare marknadsutveckling inverkar pa graden av
underprissattning. Blir mer positiv information om foretaget eller det ekonomiska
laget kant under teckningsperioden borde priset pa aktien justeras uppatetRitter
(2002) visar att denna justering inte sker fullt ut. De menar att ledningen blir s& pass
positivt Overraskad att de far mer betalt an vantat for aktien, att de inte inser hur
mycket pengar som de gar miste om och darfor inte kraver en ytterliggare hoéjning av
teckningskursen. Samtidigt visar deras undersokningar att da negativ information blir
kand ar foretaget inte lika villigt att justera teckningskursen nedat. Detta ar helt i linje
med prospektteorins antagande om att en person férlorar mer varde med en liten

forlust an denna person vinner med en lika stor vinst.
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2.4.3 Entreprentrens formdgenhetsforlust

Habib et al (1999) understker huruvida det finns ett samband mellan foretagets
utgifter for borsintroduktionen och graden av underprissattning. Tidigare hade Allen
et al (1989) visat att underprissattning kunde fungera som ett substitut for
marknadsforing till borsintroduktionen da det laga priset gjorde aktien mer kdpvard
och darav fick mer uppmarksamhet bland investerare. Pa sa satt behovde inte
foretaget lagga pengar pa marknadsforing av aktien da ryktet bland investerarna om

en bra affar redan hade spridit sig.

Habib et al (1999) menar att ju mer pengar foretaget spenderar pd omkostnaderna
kring borsintroduktionen desto mindre underprissatt blir aktien. Ett teknikforetag kan
vélja att lista sig pa Nasdaq som tar en hogre avgift for denna listning, men samtidigt
ar denna bors battre pa att vardera teknikforetag, vilket leder till att foretaget prissatts
mer Kkorrekt. Foretaget kan vidare anvanda sig av de basta juristerna och
investmentbankerna. Dessa tar hogre avgifter men minskar samtidigt

informationsasymmetrin vilket leder till mindre grad av underprissattning.

Habib et al (1999) visade i sin studie att vissa borsintroduktioner ar mer
underprissatta an andra eftersom &agarna i foretagen bryr sig olika mycket om
prisséattningen av aktien. Entreprendren som ska sélja stora delar av sitt aktieinnehav
vid borsintroduktionen spenderar mycket pengar pa marknadsforing och valet av en
bra investmentbank eftersom detta minskar graden av underprissattning och gér att
entreprendren far ett battre pris for sina aktier. Da entreprendren i detta fall séljer en
stor del av sitt aktieinnehav, innebar aktiens underprissattning att dennes férmdgenhet
minskar mycket. En entrepren0r som bara saljer en liten del av sitt aktieinnehav
spenderar mindre pa marknadsforing eftersom dennes formogenhet endast minskar i

liten grad p& grund av underprissattningen.
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2.4.4 Tidigare forskning om graden av underprissattning och
teckningsoptioner till insiders

Lowry et al (2007) menar att da insiders kan paverka aktiens teckningskurs och
utformningen av sina optionsprogram, borde fdretag som tilldelar sina insiders
teckningsoptioner med ett I6senpris som ar baserat pa teckningskursen ha en hogre
grad av underprissattning an foretag som inte tilldelar sina insiders nagra
teckningsoptioner. Vidare borde foretag som tilldelar ett hdgt antal teckningsoptioner
ha en hogre grad av underprissattning an de féretag som tilldelar sina insiders ett litet
antal teckningsoptioner. Deras undersokning pa den amerikanska bérsen visar dock

att ett sddant samband inte kan utlasas.

Rocholl (2005) goér en liknande undersokning pa Neuer Markt pa den tyska borsen.
Han undersdker om foéretag som tilldelar insiders teckningsoptioner vars ldsenpris &r
baserat pa teckningskursen har en hdgre grad av underprissattning an de foretag som
tilldelar teckningsoptioner vars losenpris ar baserat pa aktiens marknadsvarde.
Rocholl (2005) menar att nar teckningsoptionerna till insiders har ett I6senpris som ar
baserat pa aktiens teckningskurs, har insiders inget incitament att forhandla fram ett
hogt introduktionspris da detta skulle minska deras vinst i teckningsoptioner. |
Overensstammelse med denna tanke visar hans undersokning att féretag som tilldelar
insiders teckningsoptioner vars losenpris ar baserat pa aktiens teckningskurs har hégre
grad av underprissattning an de féretag som baserar |0senpriset pa aktiens
marknadsvarde. Lowrgt al (2007) gor samma undersokning p& den amerikanska

bdrsen, men finner inget samband.
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2.4.5 Sammanstéllning av tidigare forskning om underprissattning

Tabell 2.4.5.1 Tidigare forskning om underprissattning

Undersokning Borsoch & Gradenav Undersokningss  Signifikant Tecken R?/
underpris- variabel eller icke- Just. R2/
sattning signifikant

Chin C-Letal Taiwan 12,1% Forskning och Signifikant + -/0,12

(2006) 1991-2001 utveckling

Edsjo Pet al Stockholms 2,2% - - -

(2006) -bérsen,

2001 - 2006

Ellul A et al LSE, 47, 7% Likviditet matt i Signifikant + 0,28/ -

(2006) 1998-2000 spread

Habibet al Nasdaq, 13,8% Utgifter for Signifikant + - /0,33

1991-1995 borsintroduktion

Hoberg G. uUsS, 22,7% Garantkvaliteten  Signifikant 0,23/ -

(2007) 1984 -2000

Ibottson R.G. US OTC- 11,4% - - -

(1975) Market,

1960-1969
Lowry M.etal NYSE, 14,1% Indexutveckling
(2004) AMEX, 15 dagar foére Signifikant + -/-
Nasdagq, boérsintroduktion
1990-1998
Teckningsoptioner

Lowry M. etal Nasdagq, 42,0%  baserade pa Icke- _ 0,33/ -

(2007) 1996 - 2000 introduktionskurs  signifikant

Megginson NYSE, - VC-uppbackning  Signifikant 0,06/ -

W.L. etal AMEX,

(1991) 1993-1997

Teckningsoptioner
Rocholl J. Neuer 45,2 % baserade pa Signifikant + 0,42/ -
(2005) Markt, introduktionskurs
1997-2001
Starling K.et Stockholms 249%  VC-uppbackning Signifikant 0,13/0,12
al (2003) -bérsen,
1979 - 2002

Tabellen visar en sammanstéllning dver den tidigare forskningen inom underprissattning som det refereras till i arbetet.
Kolumnenundersokning visar vem som har gjort undersokningen och publiceringiis och ar visar vilken bors och
tidsperiod som var foremal for undersokning@naden av underprissattning i procent ar undersokningens medelvarde

for graden av underprissattning forsta handelsdagknalersokningsvariabel ar den variabel som undersoékningen
fokuserar pa och kolumneignifikant eller icke-signifikant visar om variabeln har ett pavisat samband med
underprissattningTecken anger hur understkningsvariabeln &r korrelerad med underprissaifiég.regressionens
forklaringsgrad i undersékningen odbst. R2 den justerade forklaringsgraden.
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3 Metod

| metodkapitlet presenteras den metod som anvands i undersokningen. Det redogors

aven for de forklaringsvariabler somingdr i undersokningen

3.1 Metodval — forskningsansats

| examensarbetet anvands en deduktiv forskningsansats. Det utgas fran tidigare
erfarenheter och teorier, vilket ar forskningsartiklar av Lowtyal (2007) och
Rocholl (2005), samt underprissattningsteorier av bland annat Eadlil§1999) och
Ritter et al (2002). Genom att studera tidigare forskning bildas en uppfattning om hur
olika variabler paverkar graden av underprissattning pa aktiens forsta handelsdag vid
borsintroduktion. Efter insamlandet av data genomférs en multipel regressionsanalys
med hjalp av statistikprogrammen E-views och Minitab. Resultaten som erhalls
genom regressionsanalysen jamfors sedan med tidigare forskning och teorier.
(Jacobsen (2002))

3.2 Insamling av data

| examensarbetet anvands sekundar data som ar av kvantitativt slag. For att kunna
besvara examensarbetets problemformulering och syfte har data anvants som
insamlats av andra. (Jacobsen (2002)) En del data om introduktionskurser och
stangningskurser, pa aktiens forsta handelsdag, erhalls genom att kontakta OMX.
Resterande introduktionskurser och stangningskurser inhamtas fran foretagens
prospekt och Datastream. Data om de flesta forklaringsvariablerna i undersdkningen
inhamtas fran de borsintroducerade foretagens prospekt och fran OMX. De flesta
prospekt hittas via respektive foretags hemsida. | de fall prospektet inte ar tillgangligt

pa foretagets hemsida, kontaktas foretaget for att erhalla prospektet. | de fall de olika
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forklaringsvariablerna inte kan utlasas i prospektet, studeras arsredovisningen fran det
ar borsintroduktionen &gde rum. | undersékningen anvands kallor som Datastream,
Statistiska centralbyrdns hemsida, Forex hemsida, Affarsdata och svenska
riskkapitalforeningens hemsida. Dessa kallor anvéands for att erhdlla data om de
forklaringsvariabler som anvands i understkningen. Inhamtning av data till de
enskilda forklaringsvariablerna beskrivs mer ingdende i kapitlet \&l7 av

forklaringsvariabler.

3.3 Urval

3.3.1 Val av borslistor

| arbetet undersoks borsintroduktioner pd OMX Stockholms Small Cap, Mid Cap och

Large Cap-listor, samt First North. Den svenska aktiemarknaden studeras och darmed
undersOks endast bdrsintroduktioner i Sverige. Dessa listor véljs eftersom endast
borsintroduktioner pa den svenska aktiemarknaden studeras. First North ingar i

undersokningen for att utbka antalet undersokta foretag i studien.

3.3.2 Val av tidsperiod

Den tidsperiod som anvands i undersokningen tacker alla borsintroduktioner fran och
med januari 2000 till och med november 2007 pa OMX Stockholms Small Cap, Mid

Cap och Large Cap-listor och fran och med januari 2006 till och med november 2007
pa First North. Denna period valjs eftersom en s& aktuell period som mgjligt studeras.
Anledningen till att endast borsintroduktioner for aren 2006 och 2007 inkluderas fran

First North &ar pa grund av svarigheten att fa fram information fran tidigare ar.
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3.3.3 Val av foretag

| studien inkluderas endast nyintroduktioner. Utdelningar, avknoppningar, listbyten

och sekundarnoteringar inkluderas saledes inte i undersokningen. Listbyten och
sekundarnoteringar utelamnas eftersom tidigare handel har bedrivits i dessa aktier och
darfor har de ocksa blivit varderade av marknaden i ett tidigare skede. Detta gor att
insiders inte kan inverka pa aktiens introduktionskurs eftersom denna kurs redan ar
satt av marknaden pa en annan lista. Utdelningar och avknoppningar utelamnas
eftersom de inte ar regelratta nyintroduktioner. Graden av underprissattning bland

dessa paverkas darfor inte av de variabler som paverkar graden av underprissattning i

en regelratt nyintroduktion.

3.4 Regressionsmodellen

Flera olika modeller kan anvéandas for att studera sambandet mellan olika faktorer. |
denna understkning anvands en multipel regressionsanalys for att kunna undersdka
huruvida olika variabler paverkar graden av underprissattning vid borsintroduktioner.
Den multipla regressionsanalysen later flera olika faktorer paverka den beroende
variabeln som studeras. Ingen annan modell kan pa ett battre satt visa pa ett samband
mellan vara undersokningsvariabler och graden av underprisséattning. Flera
kontrollvariabler, som enligt tidigare studier inverkar pa graden av underprissattning,
inkluderas for att ett samband mellan insiders innehav av teckningsoptioner och
graden av underprissattning ska kunna pavisas, nar alla andra faktorer ar konstanta.

3.5 Underprisséattning

For att rdkna ut graden av underprissattning anvands samma modell som bland annat
Lowry et al (2007) och Rocholl (2005) anvant i sina studier nar de har undersokt olika
variablers paverkan pa graden av underprissattning pa aktiens forsta handelsdag.

Graden av underprissattning berédknas som den procentuella skillnaden mellan forsta
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dagens stangningskurs och aktiens introduktionskurs. Underprissattningen justeras
saledes inte for indexutvecklingen pa aktiens forsta handelsdag eftersom dess
utveckling enligt Loughraret al (2002) endast har en liten inverkan pa resultatet.
Graden av underprissattning ar den beroende variabeln i den multipla
regressionsanalysen
Underp :@ (formel 3.5.1)(Lowryet al (2007:42))

0
Underp = graden av underprissattning

P; = Aktiens slutkurs pa forsta handel sdagen
Py = Aktiens teckningskurs

3.6 Val av forklaringsvariabler

| foljande avsnitt definieras de forklaringsvariabler som anses ha ett samband med
graden av underprissattning vid borsintroduktion och som saledes anvands i
regressionsanalysefrorklaringsvariablerna valjs utifran tidigare forskningdare

motiveras valet av variabel samt beskrivs hur data till varje variabel inhamtas.

3.6.1 Understkningsvariabler

| nedanstaende avsnitt presenteras de forklaringsvariabler som ar av intresse da

undersokningens syfte ska besvaras.

3.6.1.1 Insiders innehav av teckningsoptioner

Nar teckningsoptioner mats som forklaringsvariabel anvands en dummy-variabel som
ar lika med ett om insiders innehar teckningsoptioner, och lika med noll i de fall
insiders inte innehar teckningsoptioner. Data som beskriver detta innehav finns i
foretagens prospekt och i foretagens arsredovisningar. Inget samband férvantas finnas

mellan variabeln och graden av underprissattning. Detta pa grund av att variabeln inte
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visar om teckningsoptionens I6senpris ar baserat pa aktiens teckningskurs eller inte.
Eftersom |6senpriset inte ar baserat pa aktiens teckningskurs kan den stiliserade
modellen av Rocholl (2005) inte visa pa nagot incitament for insiders, som tilldelas

teckningsoptioner, att satta en lag teckningskurs i samband med aktiens

borsintroduktion.

3.6.1.2 Insiders innehav av teckningsoptioner vars lésenpris ar baserat pa aktiens

introduktionskurs

Dummy-variabel som ar lika med ett om teckningsoptionernas lsenpris ar baserat pa
introduktionskurs och noll om de inte ar det. | de fall denna basering ar otydlig och
teckningskursen for optionerna endast skilier sig +/- 10 procent fran
introduktionskursen, antas att dessa teckningsoptioner &ar baserade pa aktiens
introduktionskurs. Variabeln forvantas vara positivt korrelerad med graden av
underprissattning eftersom insiders har starka incitament att underprissatta aktien nar
deras teckningsoptioners l6senpris ar baserat pa aktiens teckningskurs, da detta enligt
den stiliserade modellen av Rocholl (2005) Okar insiders férmdgenhet |
teckningsoptionerna. Data om huruvida teckningsoptionerna till insiders ar baserade
pa introduktionskursen hamtas fran foretagens prospekt och fran foretagens

arsredovisningar.

3.6.1.3 Insiders aktieinnehav fore borsintroduktion

Aktieinnehavet bland ledande befattningshavare och styrelseledamdéter mats i procent
av totalt antal aktier fore borsintroduktion. Data om dessa agarforhallande tas fran
foretagens prospekt. Rocholl (2005) visar att ledande befattningar och styrelse
forlorar mer p& underprissattning ju storre aktieinnehav de har innan aktiens
borsintroduktion. Forlusten bestar dels i en 6kad utspadning av deras dgarandel dels i
forlusten i alternativpris for de aktier som saljs i borsintroduktionen. Variabeln
forvantas vara negativt korrelerad med graden av underprissattning.

29



3.6.1.4 VD:s innehav av teckningsoptioner

Nar VD:s innehav av teckningsoptioner mats som férklaringsvariabel, anvands en
dummy-variabel som &r lika med ett om VD:n i foretaget innehar teckningsoptioner
och noll om VD:n inte innehar teckningsoptioner. Data om detta innehav hittas i
foretagens prospekt och arsredovisningar. Inget samband forvantas finnas mellan
variabeln och graden av underprissattning eftersom denna variabel inte visar om
teckningsoptionens |0senpris &ar baserat pa aktiens teckningskurs. Den stiliserade
modellen av Rocholl (2005) kan darfor inte visa pa nagot incitament for VD, som
tilldelas teckningsoptioner, att satta en lag teckningskurs i samband med aktiens

borsintroduktion.

3.6.2 Kontrollvariabler

Kontrollvariablerna som inkluderas i undersokningen presenteras i nedanstaende
avsnitt. Skalet till att ta med sa manga relevanta kontrollvariabler som majligt ar att
oka precisionen vid skattning av koefficienter, vilket ar viktigt da graden av
underprissattning kan tankas variera med andra faktorer an insiders aktieinnehav fére
borsintroduktion och insiders innehav av teckningsoptioner med ett I6senpris baserat

pa aktiens introduktionskurs.

3.6.2.1 Tidigare marknadsavkastning

| enlighet med den undersékning som Loughetral (2002) utférde, definieras
tidigare marknadsavkastning som indexutvecklingen i procent 15 handelsdagar fore
aktiens forsta handelsdag. De menade att den tidigare marknadsavkastningen inverkar
pa graden av underprisséttning da priset pa aktien inte justeras fullstandigt for den nya
information som blir tillganglig for marknaden. D& det inte finns data om
indexutvecklingen pa First North for hela perioden, anvaDMEX Stockholm all

share index for alla aktier som understks. Anvandningen av endast ett index paverkar
inte tillforlitligheten for denna kontrollvariabel, da forfattarna till detta arbete anser att

makroinformation och annan allmdn ekonomisk information kan seé3MK
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Sockholm all share index. Data om indexutveckling hamtas fran Datastream. Tidigare
marknadsavkastning forvantas vara positivt korrelerad med graden av

underprissattning.

3.6.2.2 Foretagets tillgangar fore borsintroduktion

Foretagets tillgadngar mats i enlighet med undersdkningen av Lewaly (2004) i
svenska kronor och justeras for inflation genom att tillgangarna raknas om till 2007
ars varde. Denna omrékning sker med konsumentprisindex for perioden 2000-2007
som finns tillgangliga pa statistiska centralbyrdns hemsida. Foretagets tillgangar
definieras som posten summa tillgdngar i balansrakningen, dar senast mojliga data
anvands. | de fall foretagen anger sina tillgangar i utlandsk valuta raknas dessa om till
svenska kronor. Data om valutakurs hamtas fran Forex hemsida. Vidare tas den
naturliga logaritmen av den justerade summan. @ha (2006) menade att storre
foretag har mindre informationsasymmetri och darfor & mindre riskfyllda, vilket
minskar graden av underprissattning bland stora foretag. Variabeln forvantas darfor
vara negativt korrelerad med graden av underprissattning.

3.6.2.3 Alder

Foretagens alder beraknas i enlighet Lougletah (2004) i hela ar fran det datum da
foretaget registrerade sin verksamhet hos bolagsverket fram till datumet for
borsintroduktionen. Detta tal adderas med talet ett och darefter tas den naturliga
logaritmen av denna summa. Lougheiral (2004) menar att yngre féretag ar mer
riskfyllda och darfor underprissatts i hégre grad for att kompensera investerarna for
denna risk. Data om foéretagens alder insamlas fran Affarsdata och inte fran féretagens
egna prospekt da forfattarna till detta arbete anser att foretag i prospekten vill visa att
de varit verksamma under lang tid. Foretag vill visa att de varit verksamma under lang
tid da detta i vissa fall kan 6ka intresset for foretagens borsintroduktioner. Eftersom
tre foretag inte ar tillgangliga pa Affarsdata inhamtas dock aldern fér dessa tre foretag
fran foretagens prospekt. Anvandandet av prospekten anses inte ha nagon storre effekt
pa resultatet av denna variabels signifikans da det endast ror sig om tre foretag.

Variabeln alder forvantas vara negativt korrelerad med graden av underprissattning.
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3.6.2.4 Overhang

Overhang mats i enlighet med Lowey al (2007) som totalt antal aktier innan
borsintroduktion i relation till antal nyemitterade aktier. Ett 1agt overhang innebéar att
utspadningskostnaderna ar hoga, vilket leder till lagre grad av underprissattning. Data
om antalet nyemitterade aktier och gamla aktier hamtas fran foretagens prospekt.

Variabeln forvantas vara positivt korrelerad med graden av underprissattning.

3.6.2.5 Likviditet

| likhet med Lowryet al (2007) och Elluket al (2006) ingar en variabel for likviditet i
undersokningen. Likviditet méats i undersokningen som aktiens handelsvolym péa
forsta handelsdagen dividerat med totalt antal aktier efter borsintroduktionen. Ju mer
likvid aktien ar desto mindre ar risken att inte kunna omsatta aktien till likvida medel.
Den minskade likviditetsrisken leder till lagre grad av underprissattning. Data om
volymen salda aktier pa forsta handelsdagen hamtas fran OMX hemsida. (OMX b.)

Variabeln forvantas vara negativt korrelerad med graden av underprissattning.

3.6.2.6 Uppbackade av venture capital

En undersdkning av Megginsaat al (1991) fann ett samband mellan graden av

underprissattning och venture capital uppbackade foretag. Venture capital certifierar
foretagen som ska bdrsnoteras och minskar darfor informationsasymmetrin mellan
investerarna och féretaget, vilket minskar graden av underprissattning. | enlighet med
studien av Megginsod al (1991) inkluderas en dummy-variabel som ar lika med ett

om foretagen ar uppbackade av venture capital bolag och noll om de inte &ar det.
Variabeln forvantas vara negativt korrelerad med graden av underprisséttning. Data
om huruvida féretagen ar uppbackade av venture capital bolag eller inte, inhamtas
fran foretagens prospekt. Vidare inhamtas data om huruvida foretagen ar venture

capital bolag eller inte fran svenska riskkapitalféreningens hemsida.
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3.6.2.7 Borslista

| studien inkluderas en dummy-variabel fér First North, dar dummyn ar lika med ett
om aktien ar listad pa First North och i annat fall & dummy-variabeln lika med noll.
Det antas att graden underprissattning ar hogre pa First North eftersom kraven for
notering ar lagre och féretagen darav ar mer riskfyllda, vilket leder till hbgre grad av
underprissattning. Variabeln foérvantas vara positivt korrelerad med graden av

underprissattning.

3.6.2.8 Branschtillhérighet

| likhet med understkningen av Loweyal (2004) anvands en dummy-variabel som

ar lika med ett om foretaget tillnér branscherna Information Technology och
Communication Service. Dessa branscher anses vara mer riskfyllda och graden av
underprissattningen antas saledes vara hogre. | de fall féretagen inte tillnor dessa bada
branscher ar dummy-variabeln lika med noll. Branschindelning gérs enligt GICS
branschsystefroch data om de olika féretagens branschtillhérighet hamtas frdn OMX
hemsida(OMX e). Variabeln forvantas vara positivt korrelerad med graden av

underprissattning.

3.6.2.9 IT-bubblan

| enlighet med Lowryet al (2004) inkluderas en dummy-variabel for ar 2000. D&
aktiepriserna steg kraftigt detta ar, steg aven graden av underprisséattning. Data om
vilket ar aktierna introducerades inhamtas fran OMX (OMX a). Variabeln forvantas

vara positivt korrelerad med graden av underprissattning.

2 Global Industry Classification Standard. En standard for industriklassificering av listade féretag.
(OMX d.)
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3.6.3 Forklaringsvariabler

Tabell 3.7.3 Oberoende variabler, deras forkortning, forvantat tecken och mattenhet

Variabel

Forkortning

Plus/Minus

M attenhet

Teckningsoptioner
till insiders

Teckningsoptioner
baserade pa
introduktionskurs

Insiders aktieinnehav
fore borsintroduktion

Teckningsoptioner
till VD

Index utveckling 15
dagar fore
borsintroduktion

Foretagets tillgangar
fére borsintroduktion

Foretagets alder plus
ett
Totalt antal aktier
innan
borsintroduktion i
relation till antal
nyemitterade aktier

Forsta handelsdagens
volym dividerat med
totalt antal aktier
efter
borsintroduktion

Foretaget backat av
venture capital bolag

Foretag som ar
listade pa First North

Foéretag inom IT-
branschen

Fdretag
boérsintroducerade
under ar 2000

OPTION

INTRO

INSIDE

VDOPT

INDEX

TILLGANG

ALDER +1

OVERHANG

LIKVIDITET

VC

FN

IT

BUBBLA

Icke-signifikant

Icke-signifikant

Dummy, 0 eller 1

Dummy, O eller 1

Procent

Dummy, 0 eller 1

Procent

SEK

Ar

Procent

Procent

Dummy, O eller 1

Dummy, 0 eller 1

Dummy, 0 eller 1

Dummy, 0 eller 1
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3.7 Metodproblem

Det finns flera olika problem med metoden som kan paverka undersokningens

resultat, dessa problem redogdrs for nedan.

3.7.1 Bortfall

| undersdkningen forekommer visst bortfall av data. 16 stycken av de totala 95
foretagen stryks da onskad data inte ar tillganglig. Detta bortfall utgér 17 procent av

undersokningens totala antal.

Bland foretagen pa OMX Stockholm, fran aren 2000 och 2001, faller totalt 14 foretag
bort. Ett av foretagen utesluts pa grund av att foretagets introduktionsdatum och
aktiens slutkurs pa forsta handelsdagen, som bada inhamtas fran Datastream, inte
stammer overens med de uppgifter som erhalls frain OMX. D& dessa uppgifter inte
Overensstdmmer kan graden av underprisséttning inte beréknas. Nio av de bortfallna
foretagen har blivit uppkopta eller gatt samman med ett annat féretag och de nya
agarna har inte langre tillgang till de gamla féretagens prospekt. Vidare svarar fyra
foretag inte pa forfraigan om prospekt, trots att de fortfarande &ar verksamma. Da inga
prospekt erhalls, utelamnas dessa fyra foretag frn undersokningen. Tva foretag pa
First North ar 2007 stryks. Ett av foretagen stryks pa grund av att graden av
underprissattning inte kan beréknas eftersom foretagets introduktionskurs inte ar
tillganglig. Det andra foretaget saknar tillgangar, vilket ar orsaken till varfor det

exkluderas fran studien.

Bortfallet i studien ar relativt stort och detta kan leda till att undersékningens resultat
snedvrids, vilket i sin tur minskar understkningens tillforlitighet. Det finns en

mojlighet att underprissattningen vid borsintroduktion egentligen ar hogre eller lagre
an vad den & i denna undersokning. Bortfallet kan &ven paverka
undersokningsvariablerna. De foretag som faller bort fran undersokningen kan ha

tilldelat teckningsoptioner till insiders och verkstéllande direktér vid borsintroduktion
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och det finns mojlighet att dessa teckningsoptioners |0senpris baserades pa
teckningskurs. Aven undersokningsvariabeln insiders aktieinnehav  innan
borsintroduktion kan paverkas av bortfallet. Om detta ar fallet kan det leda till att
nagra av dessa variabler i verkligheten ar icke-signifikanta eller signifikanta, &ven om

undersokningen visar pa ett annat resultat.

De bortfallna féretagen kan aven inverka pa kontrollvariablernas tillforlitlighet
(INDEX, TILLGANG, ALDER + 1, OVERHANG, LIKVIDITET, VC, FN, IT,
BUBBLA). | verkligheten kan &ven dessa variabler vara icke-signifikanta eller

signifikanta &ven om undersokningen visar pa ett annat resultat.

3.7.2 Reliabilitet

Reliabiliteten &r viktig i en undersékning. Med reliabilitet menas om resultaten fran
en undersokning blir detsamma om undersokningen skulle genomforas pa nytt eller
om de paverkas av slumpmassiga eller tillfalliga betingelser. (Brynah (2005))

Av de kvantitativa data som anvands ar uppgifter om foretagets tillgangar, styrelsens
och foretagsledningens aktieinnehav, totalt aktieantal innan och efter borsintroduktion
och styrelsens och foretagsledningens innehav av teckningsoptioner tagna fran
foretagens prospekt. Aven information om huruvida teckningsoptionerna har ett
I6senpris som ar baserat pa aktiens teckningskurs, huruvida foretaget tilldelat VD:n
teckningsoptioner, samt om foretaget ar uppbackat av venture capital bolag inhamtas
fran foretagens prospekba First North och OMX stéller krav pa prospekten som
foretagen ger ut i samband med bdérsintroduktionen, anser forfattarna till detta arbete
att data i dessa prospekt ar tillforlitiga. Papekas bor dock att dessa krav skiljer sig at
mellan OMX Stockholm och First North, men denna skillnad anses inte paverka data
om de variabler som ingar i understkningen. Ett faktum som kan minska
undersokningens reliabilitet, &r att en del av foretagen utrycker sig otydligt i sina
prospekt om huruvida teckningsoptionernas I|6senpris &r baserat pa aktiens
teckningskurs eller inte. Denna svarighet kan inverka pa resultatet av
undersokningsvariabellNTRO eftersom foretag i vissa fall kan ha tilldelat insiders

denna teckningsoption trots att detta inte har kunnat upptackas.
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Foretagen kan vélja att redovisa sina tillgangar pa olika satt pa grund av till exempel
skatteskal. For att det inte ska skilja vasentligt mellan hur tillgAngarna redovisas
mellan de undersokta foretagen valjs att anvanda de tillgangar som redovisas efter
IFRS. Uppgifter om aktiekurser, handelsvolym och introduktionskurser inhamtas i
forsta hand fran OMX. De data som av nagon anledning inte &r tillgangliga pa OMX
inhamtas fran Datastream. Forfattarna till detta arbete anser att bada dessa kallor ar
tillférlitiga da det inte finns nagon anledning for kallorna att manipulera data de

publicerar.

Den manskliga faktorn inverkar pa tillforlitigheten av de data som inhamtas fran
foretagens prospekt. Fran dessa prospekt inhamtar forfattarna till detta arbete flera
variabler och i denna arbetsgang kan vissa uppgifter av misstag ha utelamnats eller

feltolkats. For att minska denna felkalla utfors stickprov pa variablernas data.

3.7.3 Validitet

Hog validitet uppndas om matt for ett begrepp verkligen mater begreppet i fraga
(Brymanet al (2005)). For att uppna hog validitet i undersokningen ligger tidigare
forskning om underprissattning vid borsintroduktioner till grund for valet av de
variabler som ingdr i regressionen. | och med detta anses variablerna mata det de ska

mata och darmed uppfyller undersokningen kravet pa hog validitet.
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4 Regressionen

| regressionskapitlet presenteras examensar betets multipla regressionsmodell och

dess bakomliggande antaganden

4.1 Den multipla regressionsmodellen
Den multipla regressionsmodell som anvands ar:

(Formel 4.1.1)
UNDERP = [+ [3; x Dummy- OPTION) + [3, x Dummy- (NTRO) + [33 x Dummy-

(INSIDE) + 34 x (VDOPT) + % x (INDEX) + (3 x IN(TILLGANG) + [3; x In(ALDER
+ 1) + [} x (OVERHANG) + [} x (LIKVIDITET) + [3;9 x Dummy- (/C) + (31 x

Dummy- EN) + [3,x Dummy- (T) + [3;3x Dummy- BUBBLA) +u

| studien &lUNDERP den beroende variabeln. Graden av underprissattning berdknas
med formel 3.5.1 som beskrivs i kapitel 38nderprissittning. De olika
forklaringsvariablerna presenteras i kapitel ¥& av forklaringsvariabler och u

representerar alla de variabler som inte ingar i vart examensarbete.
| undersokningen testas om koefficienterna fran®®TION, INTRO, INSDE och

VDOPT ar lika med noll. Det ar av intresse da dessa variablers samband med den

beroende variabeldNDERP undersoks.
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4.2 Antaganden

For att undersdka huruvida residualerna i regressionen ar normalférdelade eller inte,
utfors ett Jarque-Bera-test.(Se bilaga 1) Residualerna maste vara normalférdelade for
att ett konfidensintervall och ett t-test ska kunna konstrueras. (Westerlund (2005)). Ar
residualerna normalférdelade, i ett litet stickprov, kan ett t-test genomféras for att
testa hypoteserna. (Kornet al (2000)). For att fa residualerna normalférdelade
utesluts fem stycken foretag i undersokningen som &r sa kallade uteliggare (Se bilaga
2). Dessa fem foretag skiljer sig av olika anledningar betydligt fran den skattade
linjara modellen. Efter att dessa foretag utesluts, visar testet att hypotesen om att

residualerna ar normalférdelade inte kan forkastas.

Ett problem med modellen kan vara att korrelationen mellan de olika variablerna ar
hog. Undersokningen vill visa att insiders innehav av teckningsoptioner inverkar pa
graden av underprissattning, men det kan dven vara sa att graden av underprissattning
paverkar insiders innehav av teckningsoptioner. Aven de olika oberoende variablerna
kan vara korrelerade med varandra. For att understka korrelationen mellan
variablerna konstrueras en korrelationsmatris.(Se bilaga 3) Denna visar att ingen
korrelation mellan variablerna éverstiger 0,68. Awariance inflation faktorn (VIF)

for alla variabler undersoks och hogsta vardet ligger pa 3,16. (Se bilaga 4) Dessa tva
test visar att multikollinearitet inte &r ett stort problem i den uppsatta regressionen.
Séledes anses antagandet om att ingen variabel &r en exakt linjar kombination av de

andra variablerna vara uppfyllt (Westerlund (2005)).

Ett antagande som ska vara uppfyllt i regressionsmodellen ar att slumpteskan

visa samma varians for alla observationer. Ar variansen inte samma for alla

observationer innebar det att heteroskedasticitet finns vilket goér modellen

missvisande. (Ibid) White’s Heteroskedasticity test gors for att kontrollera detta.

White's test utfors bade med och utan cross-products. Inget av testen ar signifikant
vilket tyder pa att graden av heteroskedasticitet ar 1ag.(Se bilaga 5)

Ett problem som kan uppsta &r att variablerna inte har ett linjart samband med graden

av underprissattning. For att undvika detta tas den naturliga logaritmen av foretagets
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alder och tillgangar eftersom dessa bada variabler inte anses ha ett linjart samband
med graden av underprissattning. Det utfors aven ett Ramsey’'s RESET test for att
testa om modellen ar misspecificerad.(Se bilaga 6) Testet visar inte pa nagon
signifikans och detta tyder pa att modellen inte &ar misspecificerad. Nar
undersokningen genomférs med dataprogrammet E-Views, anvands ett 95-procentigt
konfidensintervall. Konfidensintervallet innebér att det med 95 procents sakerhet kan

utlasas om variablerna &r signifikanta eller inte.
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5 Resultat

| kapitlet presenteras resultatet av regressionsanalysen och resultatet av de data som

insamlats

Den slutgiltiga undersdkningen innefattar totalt 74 foretag (Se bilaga 7). 47 av dessa
ar underprissatta. Medelvardet for graden av underprissattning ar 4,0 procent.
Medelvardet for graden av underprissattning pa OMX Stockholm &r 4,5 procent och
for First North 3,5 procent. 44 foretag tilldelar teckningsoptioner till insiders och av
dessa tilldelar 8 foretag teckningsoptioner med ett [6senpris som ar baserat pa aktiens
introduktionskurs. 30 av de 44 foretagen, som tilldelar teckningsoptioner, tilldelar
teckningsoptioner till VD:n. 35 foretag ar listade pa First North. De resterande 39
foretagen ar listade paA OMX Stockholm. 9 féretag borsnoterades under ar 2000. 35

foretag uppbackas av venture capital bolag och 14 foretag klassificeras som IT-

foretag.
Tabell 5.1 Overskadlig bild av observationerna i undersokningen
Variabel M edelvérde Median Maximum Minimum Standard
Awv
UNDERP 0,040 0,023 0,500 -0,513 0,165
OPTION 0,595 1 1 0 0,494
INTRO 0,108 0 1 0 0,313
INSIDE 0,349 0,270 1 0 0,335
VDOPT 0,405 0 1 0 0,494
INDEX -0,007 0 0,086 -0,102 0,044
TILLGANG 2237495652 102322500 83305000000 0 9950718898
ALDER 11,67 6,585 86,08 0,500 15,69
OVERHANG 4,687 2,576 26,07 0 6,148
LIKVIDITET 0,071 0,029 0,675 0 0,101
VC 0,473 0 1 0 0,503
FN 0,473 0 1 0 0,503
IT 0,189 0 1 0 0,394
BUBBLA 0,122 0 1 0 0,329

Tabellen ger en oOverskadlig bild av underprissattning vid borsintroduktion och de olika
forklaringsvariablerna. Urvalet inkluderar 74 foretag. 39 foretag fran Stockholmsbdrsen under perioden
2000-03-15 till och med 2007-11-14 och 35 foretag fran First North under perioden 2006-04-24 till och

med 2007-11-01.
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Tabell 5.2 Resultat fran regressionen

Beroende variabel: UNDERP
Metod: Minsta kvadrat-

metoden
Antal observ: 74
Variabler K oefficienter M edelfel t-varde P-varde
C -0,366273 0,200676 -1,825193 0,0730
OPTION -0,092714 0,060100 -1,542662 0,1282
INTRO 0,056185 0,058657 0,957855 0,3420
INSIDE 0,179611* 0,082389 2,180051 0,0332
VDOPT 0,119071** 0,055668 2,138965 0,0365
INDEX 0,782154 0,417593 1,873005 0,0659
IN(TILLGANG) 0,013769 0,008857 1,554659 0,1253
In(ALDER + 1) -0,011389 0,019664 -0,579196 0,5646
OVERHANG 0,001488 0,002999 0,499414 0,6193
LIKVIDITET 0,497998*** 0,142070 3,505292 0,0009
VC 0,061068 0,039273 1,554943 0,1252
FN 0,062427 0,061983 1,008161 0,3179
IT -0,002343 0,042248 -0,055470 0,9559
BUBBLA 0,101736 0,060258 1,688342 0,0965
Forklaringsgrad 0,329874 Prob (F-statistic) 0,016465 **
Justerad
forklaringsgrad 0,184680

Tabell 5.2 visar resultatet fran den multipla regressionen. White Heteroscedasticity—Consistent
Standard Errors & Covariance ligger som grund till alla test, vilket betyder att alla medelfel &r
justerade for heteroskedasticitet. Beroende variefDERP &ar den procentuella skillnaden mellan
forsta dagens stangningskurs och foretagets introduktionskufBLUGANG) &r den naturliga
logaritmen av foretagets tillgangar i SEK ochAIiDER + 1) &r den naturliga logaritmen av foretagets

alder i ar plus ett. VariablerndNSDE, VDOPT och LIKVIDITET &r statistiskt signifikanta.
Regressionens forklaringsgrad &r 32,99 procent och den justerade forklaringsgraden ar 18,47 procent.
For vidare regressionsdata fran E-views se Bilaga 8.

*** gignifikant pa 1 % niva
** signifikant p& 5 % niva

UNDERP = - 0.366- 0.0930PTION) + 0.056(NTRO) + 0.180(NSIDE) +
0,119¥DOPT) + 0.782(NDEX) + 0,014n(TILLGANG) - 0,011n(ALDER+1) +
0,0010OVERHANG) + 0,498(IKVIDITET) + 0,061{C) + 0,062EN) — 0,002(T) +
0,102BUBBLA)

VariablernalNTRO, INDEX, In(ALDER+1), FN och BUBBLA, far det tecken som
forvantats. VariablerntNS DE, In(TILLGANG), OVERHANG, LIKVIDITET, VC och

IT far inte det tecken som forvantats. Papekas bor att kontrollvariablerna
In(TILLGANG), OVERHANG, VC ochIT som inte har férvantat tecken ar starkt icke-
signifikanta. Resultatet visar att undersokningsvariabl&D&®PT och INSDE ar
signifikanta pa en 5 procents nivd och positivt korrelerade med graden av

underprissattning. KontrollvariabelnlKVIDITET ar signifikant pa 1 procents niva
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och positivt korrelerad med graden av underprissattning. Detta ar som tidigare namnts
mot forvantan. Hogre handelsvolym pa aktiens forsta handelsdag i relation till antalet
aktier efter borsintroduktion borde minska likviditetsrisken, vilket borde leda till en
mindre grad av underprissattning. Istallet visar undersokningens resultat att en hogre
likviditet i aktien leder till hogre grad av underprissattning. Eftersom variabeln
LIKVIDITET inte &r en av undersokningsvariablerna diskuteras detta resultat inte
vidare. Ovriga variabler &r icke-signifikanta for graden av underprissattning vid
borsintroduktion. Undersokningens regressionsmodell &r signifikant pa 5 procents

niva.

Undersokningens  forklaringsgrad &r 32,99 procent och den justerade

forklaringsgraden &r 18,47 procent. Detta betyder att undersdkningens variabler
forklarar 32,99 procent respektive 18,47 procent av graden av underprisséattning pa
aktiens forsta handelsdag. Anledningen till att det &r sa stor skillnad mellan

forklaringsgrad och justerad forklaringsgrad &r att manga av modellens variabler inte
ar signifikanta och detta drar ner vardet pa den justerade forklaringsgraden.
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6 Analys

| kapitlet presenteras en analys av undersokningens resultat. En diskussion fors om
sambandet mellan teckningsoptioner och underprissattning med utgangspunkt fran

tidigare forskning och teorier

6.1 Regressionsmodellens forklaringsgrad

Forklaringsgraden for studiens regressionsmodell ar relativt 1ag, 32,99 procent och
den justerade forklaringsgraden ar 18,47 procent. Nar det galler underprisséttning
finns det ingen undersdkning som har lyckats férklara fenomenet fullstandigt. Rocholl
(2005) presenterar en regressionsmodell med en forklaringsgrad pa 41,9 procent som
kan jamféras med denna studies forklaringsgrad pa 32,99 procent. Vid jamforelse
med den svenska undersdkningen av Staeing (2003), dar en regressionsmodell

med en justerad forklaringsgrad pa 12,0 procent presenteras, anses den justerade

forklaringsgrad i denna studie pa 18,47 procent vara tillfredsstallande.

En anledning till den laga forklaringsgraden vid undersékningar om underprissattning
kan tankas vara att det finns faktorer som har ett samband med graden av
underprissattning, men som inte gar att mata. Exempel pd en sadan faktor ar
asymmetrisk information som oftast mats i foretagets alder och storlek, men da dessa
bada matt inte innefattar all asymmetrisk information férklarar matten endast en liten

del av den totala asymmetriska informationen.

6.2 Graden av underprissattning i undersékningen

Undersokningen visar ett medelvarde for graden av underprissattning pa 4,0 procent,

vilket ar valdigt lagt i jamforelse med studien av Ritter (2003) som far den till 30,5
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procent i Sverige. D& skillnaden mellan undersokningarna ar stor, studeras aven vad
medelvardet skulle bli om de fem uteliggare som tagits bort i regressionen inkluderas.
Medelvardet hojs da till 7,7 procent, vilket fortfarande ar betydligt lagre an resultatet
av Ritter (2003). | denna undersokning inkluderas borsintroduktioner for tidsperioden
2000-2007, dar aren 2006 och 2007 ar overrepresenterade eftersom First North
inkluderas for dessa ar. Ritters borsintroduktioner ar fran tidsperioden 1980-1998. |
jamforelse med Ritter (2003) tyder denna undersokning pa att graden av
underprissattning har varit lagre under senare ar. Studiens resultat kan vidare jamféras
med undersdkningen av Edsj@ al (2006) som understkte graden av
underprissattning pa svenska borsintroduktioner under tidsperioden 2001-2006. Deras
resultat visar pa en genomsnittlig grad av underprissattning pa 2,17 procent. Da denna
studie aven innefattar First North och bdrsintroduktioner under ar 2000, samt
borsintroduktioner fram till och med november ar 2007, kan dessa skillnader vara

forklaringar till de bada undersokningarnas olika resultat.

6.3 Teckningsoptioner och sambandet med graden av

underprissattning

6.3.1 Insiders innehav av teckningsoptioner

| studiens regressionsmodell ar variab@RTION icke-signifikant. Variabeln visar
huruvida insiders i foretaget har tilldelats teckningsoptioner i samband med foretagets
borsintroduktion eller inte. Majoriteten av féretagen i undersdkningen, hela 59,5
procent, har incitamentsprogram dar teckningsoptioner ingar som ett incitament till
insiders. Variabeln visar inte om teckningsoptionens I6senpris ar baserat pa aktiens
teckningskurs. Darfor kan Rocholls (2007) stiliserade modell inte visa pa nagot
incitament for insiders, som tilldelas teckningsoptioner, att satta en lag teckningskurs i
samband med aktiens bdrsintroduktion. Hade variabeln daremot varit signifikant hade
vi kunnat misstéanka att insiders med teckningsoptioner hade haft nagot att vinna pa att

underprissatta foretagets aktie. D& variabeln inte berattar nagot om
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teckningsoptionernas utformande &r det inte heller anmarkningsvart att det inte gar att
pavisa ndgot samband mellan tilldelandet av teckningsoptioner till insiders och graden

av underprisséattning.

6.3.2 Insiders innehav av teckningsoptioner vars lésenpris ar baserat pa

aktiens teckningskurs

Studien visar att variabeliNTRO ar icke-signifikant. Variabeln anger om insiders har
teckningsoptionernas |0senpris baserat pa aktiens teckningskurs. Variabelns icke-
signifikanta resultat visar att inget samband finns mellan graden av underprissattning
och insiders innehav av teckningsoptioner med ett Idsenpris som ar baserat pa aktiens
teckningskurs. Resultatet ar helt emot vad som férvantades for variabeln. Insiders har
starka incitament att underprissatta aktien nér deras teckningsoptioners I6senpris &r
baserat pa aktiens teckningskurs, da detta enligt den stiliserade modellen av Rocholl
(2005) Okar insiders formogenhet i teckningsoptioner. Da variabeln ar icke-signifikant
och man samtidigt utgar fran att insiders vill 6ka sin egen férmdgenhet, kan man tro
att insiders endast har ett litet inflytande Over aktiens prissattning vid
borsintroduktionen. | det fall insiders skulle ha haft ett starkt inflytande dver aktiens
prissattning, skulle de medvetet underprissatta foretagets aktie for att pa sa satt 6ka sin
egen formogenhet. Att insiders inte skulle ha ett stort inflytande 6ver aktiens
prissattning ar dock forvanande eftersom de leder féretagets dagliga verksamhet och
ar med och fattar andra viktiga beslut. Studien tyder pa att en annan part har stort
inflytande vid prisséattning av aktien i borsintroduktioner, vilket skulle kunna vara

garanten eller foretagets aktieagare.

| denna undersokning ar det fa foretag, till skillnad fran undersokningarna av Rocholl
(2005) och Lownet al (2007), som har I6senpriset pa teckningsoptionerna baserat pa
aktiens teckningskurs. | undersbkningen har 18,18 procent av foretagen
teckningsoptioner vars lésenpris ar baserat pa aktiens teckningskurs, i jamférelse med
Rocholl (2005) 80 procent och studien av Lowtyal(2007) som uppvisade 32,95
procent. | Sverige ar det alltsd mindre vanligt att insiders tilldelas teckningsoptioner
med denna utformning, vilket kan visa pa skillnader mellan de olika landerna i

insiders mojlighet att inverka pa sitt eget incitamentsprogram. Antas att insiders kan
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paverka prissattningen vid borsintroduktion, kan det tankas att insiders har storst
inflytande Over utformandet av sina teckningsoptioner i Tyskland eftersom hela 80
procent av Rocholls material har teckningsoptionens I|6senpris baserat pa
teckningskursen. Da det inte ar vanligt forekommande i Sverige kan detta tolkas som
att insiders endast har lite inflytande 6ver utformningen av sina incitamentsprogram.
Hade insider haft detta infltande hade de forsokt basera teckningsoptionernas
I6senpris pa aktiens teckningskurs, vilket vidare hade gjort varidbdIRO mer

frekvent férekommande i undersckningen. Da utformningen av vissa foretags
optionsprogram ibland har varit svartolkad, kan denna svarighet ha gjort att vissa
foretag som har haft teckningsoptioner med ett |6senpris baserat pa aktiens
teckningskurs har utelamnats. Detta kan gora att variah@RRO ar mindre frekvent

forekommande i undersokningen an vad som egentligen &r fallet.

Antas att insiders ar medvetna om underprissattningsfenomenet och hur detta inverkar
pa vardet pa teckningsoptioner, borde insiders forsoka utdva inflytande Over
utformandet av deras teckningsoptioner sa att losenpriset baseras pa aktiens
teckningskurs. Antar vi vidare att insiders har mojlighet att paverka prisséattningen av
foretagets aktie vid borsintroduktion och att de samtidigt vill 6ka sitt varde pa
teckningsoptionerna, borde dessa aktier ha en hogre grad av underprissattning.
Studien visar dock att sa inte &r fallet, vilket tyder pa att insiders vid
borsintroduktioner i forst hand inte prioriterar att 6ka den egna férmégenheten utan

istallet prioriterar de tidigare aktiedgarnas férmogenhet och foretagets kapitalbehov.

Studien visar att agentproblematiken inte gar att utlasa vid prissattning av
borsintroduktioner. Agenten, vilket i detta fall ar insiders, har ett tydligt incitament att
underprissatta aktien, men valjer att avsta och inte 6ka sin egen formdgenhet pa
aktieagarnas och foretagets bekostnad. Detta resultat star i skarp kontrast mot studien
av Yermack (1997) som visar att insiders ofta tar mojligheten att 6ka sin egen
formogenhet genom att paverka startdatumet for optionsprogrammet sa att detta
startar precis innan foretaget slapper positiva nyheter, vilket okar vardet pa
teckningsoptionerna. Detta opportunistiska handlingsmonster fran insiders gar inte att
utldsa i denna studie och darfor verkar problematiken kring insiders handlande i eget
intresse, vara overdriven. Studien visar ocksa att teckningsoptioner inte ar vanligt

forekommande i Sverige, vilket tyder pa att svenska insiders har lite inflytande och
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paverkan pa styrelsens arbete och beslutsfattande nar det galler utformandet av
incitamentsprogram. Detta resultat star i kontrast mot studien av Be&calu2006)

som visar att da styrelsen och VD:n &r kolleger och har en social relation gor detta att
ett oberoende forhallningssatt mellan de bada parterna forsvaras, vilket i sin tur leder
till att VD:n kan paverka utformningen av sitt eget incitamentsprogram. Denna studie
tyder pa att styrelsen, vid utformningen av teckningsoptioner, har ett oberoende

forhaliningssatt till insiders.

6.3.3 Insiders aktieandel fore borsintroduktionen

Studiens resultat visar att variabélSIDE, som betecknar insiders agarandel fore
borsintroduktionen ar signifikant men positivt korrelerad med graden av
underprissattning. Detta strider mot antagandet att insiders med hog &garandel skulle
ogilla en hog grad av underprissattning av aktien. Dessa insiders ogillar
underprissattning da deras férmdgenhet, enligt Rocholl (2005), minskar med hog grad
av underprissattning, eftersom deras resterande aktier spads ut. Dessa aktiedgare gar
ocksd miste om den alternativinkomst som uppstar da de séljer aktier vid
borsintroduktionen till ett pris som understiger aktiens marknadspris. Denna
undersokning visar att ju hogre andel aktier insiders ager innan boérsintroduktion desto
mer underprissatt ar aktien. Vid underprissattning minskar det tillférda kapitalet till
foretaget och de tidigare aktieagarnas formogenhet. Insiders med hdg dgarandel innan
borsintroduktionen har darfor all anledning att forhandla fram en sa hog teckningskurs
som mojligt. Trots detta visar var undersokning pa det motsatta, att insiders som ager
stor andel aktier innan borsintroduktionen &@r mer villiga att underprissatta foretagets

aktie.

Viss forklaring till detta irrationella beteende bland insiders med hdg agarandel kan vi
vidare finna i prospektteorin. Insiders kan med bakgrund av denna teori kdnna att da
de faktiskt fatt borsintroduktionen fulltecknad kan detta vara tillrackligt for att de ska
kanna sig tillfredsstallda. De blir s pass forblindade av de positiva nyheterna som
foljer av dels fulltecknandet av aktien, samt vardestegringen av deras aktieinnehav, att

de helt enkelt inte inser vilken forlust de faktiskt gjort. Insiders kan aven tankas vara
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medvetna om vilken forlust de gor, men att de samtidigt kanner att deras varde har
okat mer med de tva positiva nyheterna @n den har sjunkit med den negativa nyheten.
Aven om denna teori ger en viss forklaring till varfor variad®&8IDE ar negativt

korrelerad med graden av underprissattning, kan den inte forklara varfor insiders med

en stor agarandel ar mer villiga att underprissatta &n insiders med en liten &garandel

Habibet al (1999) visade i sin studie att graden av underprissattning beror pa hur stor
del av de tidigare agarnas aktieinnehav som saljs i borsintroduktionen. Ju mer dessa
agare saljer desto mindre ar graden av underprissattning, da de vid storre forsaljning
forlorar mer an vid en mindre forsaljning. | denna studie undersoks inte hur mycket
dessa tidigare agare saljer i borsintroduktionen, men det kan tankas att foretag dar
insiders ager en stor andel av aktierna fore borsintroduktionen endast saljer en liten
andel av sitt innehav. Det finns alltsd ett samband mellan stor dgarandel och liten
forsaljning. | denna studie kan det tankas att detta samband finns och kan i sadant fall
vara en anledning till varfor variabelhNSDE &r positivt korrelerad med graden av
underprissattning. Detta samband undersoks inte i denna undersdkning och darav

analyseras detta inte vidare.

En anledning till varfor inte variabellNTRO &r signifikant, i denna studie, skulle
kunna bero péa att personer med ett innehav av teckningsoptioner, med ett I6senpris
baserat pa aktiens teckningskurs, aven ager en stor andel aktier. | detta fall vill de inte
underprissatta aktien for att 6ka vardet pa sina teckningsoptioner eftersom de, enligt
modellen av Rocholl (2007), drabbas av en stérre vardeminskning i sitt aktieinnehav.
En hog grad av underprissattning leder till en storre total forlust, da aktierna minskar
mer i varde an teckningsoptionerna okar i varde. Men d& denna undersokning visar att
ett stort aktieinnehav bland insiders 6kar graden av underprissattning, kan insiders
aktieinnehav inte ge en forklaring till varfor variab&rRO i undersdkningen skulle

vara icke-signifikant.
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6.3.4 VD:ns innehav av teckningsoptioner

Undersokningen visar att variabeldOPT ar signifikant och positivt korrelerad med
graden av underprissattning. Variabeln visar huruvida VD:n i féretaget har tilldelats
teckningsoptioner eller inte. Undersdkningen visar aven att tilldelandet av
teckningsoptioner till insiders,OPTION, inte leder till en hogre grad av
underprissattning och darfor borde inte heller variab4DOPT uppvisa ett annat
resultat. Resultaten for de bada variablerna borde vara lika da vi inte kan se vad VD:n
skulle ha att vinna p& att underprissatta aktien, da han eller hon innehar
teckningsoptioner, vars ldsenpris inte ar baserat pa aktiens teckningskurs. Att det anda
finns ett positivt samband mellan graden av underprissattning och VD:ns innehav av
teckningsoptioner, kan visa att VD:n har nagot att vinna pa att underprissatta aktien.
Det kan tankas att VD:n har en sarskild utformning pa sitt beloningssystem som gor
att VD:n belbnas nar aktien underprissatts. Detta visar att VD:ns incitamentsprogram
ar felaktigt utformat eftersom det minskar foretagets och aktiedgarnas formégenhet.

Studiens resultat visar att en VD med teckningsoptioner inte inbringar lika mycket
eller den mojliga mangd kapital till foretaget, som en VD utan teckningsoptioner gor.
VD:n séljer aven de tidigare aktiedgarnas aktier till underpris, vilket minskar deras
formogenhet. Tilldelandet av teckningsoptioner till VD:n ska fungera som ett
incitament till att forena aktiedgarnas intresse med VD:ns intresse. Istéllet visar denna
undersokning att dessa teckningsoptioner till VD:n ger motsatt effekt och minskar
vardet pa aktieagarnas formogenhet. Detta visar pa ett tydligt agentproblem da vVD:n i
detta fall inte tillgodoser aktiedgarnas intresse att hoja vardet pa foretaget.
Agentkostnaderna i detta fall blir dels betalningen av teckningsoptionerna till VD:n

dels forlusten i férmogenhetsminskningen i aktieagarnas aktieinnehav.

Denna studie kan inte visa vad VD:n har att vinna pa att underprissatta foretagets
aktie vid borsintroduktion nar denna innehar teckningsoptioner. Det kan tankas att det
finns en ekonomisk vinning for VD:n och att dennas teckningsoptioner dkar i varde
vid underprissattning, men att det inte har varit mojligt utlasa detta fran foretagens
prospekt och arsredovisningar. En anledning tillNG@OPT &r signifikant och inte
variabelnOPTION, kan tankas vara att det finns ett samband mellan att VD:n innehar

ett litet aktieinnehav och att de tilldelas teckningsoptioner. D& de endast innehar ett
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litet aktieinnehav bryr de sig mindre om graden av underprissattning eftersom detta

inte har nagon storre paverkan pa deras totala formdgenhet.

6.3.5 Jamforelse med andra studier

Rocholl (2005) kommer i sin tyska undersokning fram till att teckningsoptioner som
har ett |ldsenpris som ar baserat pa aktiens teckningskurs, har ett positivt samband med
graden av underprisséttning. Denna undersotkning kan i likhet med undersokningen i
USA av Lowryet al (2007), inte visa pa nagot sadant samband. En forklaring till de
olika resultaten kan tankas vara att det finns en skillnad i foretagens agarstruktur i de
olika landerna. Lowryet al (2007) forklarar bland annat sin skillnad gentemot den
tyska undersokningen genom att pasta att tyska insiders har en mindre &agarandel i
foretagen innan borsintroduktion. | denna studie &r medelvardet for insiders &garandel
34,9 procent, vilket ar ett 1agt tal i jamforelse med Rocholl (2005) dar medelvardet ar
69,3 procent. Hade den tyska &agarandelen varit lagre an den svenska, hade detta
kunnat forklara varfor variabeliNTRO ar signifikant i Tyskland men inte i Sverige.

Detta da insiders som ager en liten andel aktier, samtidigt som de ager en stor andel

teckningsoptioner, har ett storre incitament att underprissatta aktien.

Vidare forklaring till de olika resultaten mellan landerna skulle kunna tankas ligga i

att bolagsstyrningen ser annorlunda ut i de olika lAnderna. Det kan tankas att Tyskland
har svagare regler kring kontrollen av foretagsstyrningen och att insiders darfor har
mojlighet att paverka losenpriset pa sina teckningsoptioner. Detta kan tankas vara
forklaringen till att teckningsoptioner med ett l6senpris som ar baserat pa aktiens
teckningskurs ar mer vanligt bland insiders i tyska foretag. Da skillnaderna i regler

kring bolagsstyrning mellan de olika landerna inte undersoks i denna studie, kan inga

slutsatser dras om deras forklaring till undersdkningens resultat.
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[ Slutsatser och forslag till vidare

forskning

| kapitlet presenteras de slutsatser som kan dras fran under sokningen och férslag ges
till vidare forskning i amnet

7.1 Slutsatser

Undersodkningen visar att aktier vid borsintroduktion i Sverige var underprissatta med
i genomsnitt 4,0 procent under tidsperioden januari 2000 till och med november 2007.
| jamforelse med andra studier ar genomsnittet for graden av underprissattning relativt
lagt. En viss forklaring till detta ges i att underprissattningen har varit lagre under
senare ar, vilket kan bero pa att foretag och garanter pa har blivit battre pa att vardera

foretag.

Undersdkningen visar ett positivt samband mellan VD:ns innehav av
teckningsoptioner och graden av underprissattning. En VD som innehar
teckningsoptioner inbringar inte lika mycket kapital till foretaget vid borsintroduktion
som en VD som inte innehar teckningsoptioner. Detta visar att VD:ns innehav av
teckningsoptioner inte forenar aktiedgarnas intresse med VD:ns intresse. Istallet gor
innehavet av teckningsoptioner att aktiedgarnas formogenhet minskar. Detta visar ett
tydligt agentproblem da VD:n i detta fall inte tillgodoser aktieagarnas intresse att hoja
vardet pa foretaget och deras tidigare formogenhet. Vidare visar studien att
tilldelandet av teckningsoptioner till VD:n som incitament ar felaktigt utformat
eftersom det sénker aktieagarnas formdgenhet. Studien kan dock inte visa vad VD:n
har att vinna pa att underprisséatta foretagets aktie vid borsintroduktion nar VD:n

innehar teckningsoptioner.
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Insiders som innehar teckningsoptioner med ett I6senpris som ar baserat pa aktiens
teckningskurs har tydliga incitament att underprisséatta aktien vid boérsintroduktion.
Vid hég grad av underprissattning okar vardet pa dessa teckningsoptioner mycket och
saledes okar insiderns formogenhet. Denna studie visar dock att féretag dar insiders
innehar dessa teckningsoptioner inte har en hégre grad av underprissattning. Insiders
bland svenska foretag dkar saledes inte sin egen formogenhet i borsintroduktioner pa
foretagets och tidigare aktiedgares bekostnad. Detta resultat visar att de skandaler som
har uppméarksammats i media, dar insiders tillférskansat sig miljonbelopp, inte ar
representativa for insiders i svenska foretag som tilldelar insiders teckningsoptioner
baserade pa aktiens teckningskurs. Resultatet tyder dven pa att styrelsen har ett
oberoende forhallningssatt gentemot insiders vid utformningen av insiders
incitamentsprogram eftersom denna sorts teckningsoptioner, i jamforelse med
Tyskland och USA, inte ar vanligt forekommande bland svenska foretag.
Agentproblematiken gar sdledes inte att utlasa i prissattningen av svenska
borsintroduktioner i de fall insiders innehar teckningsoptioner med ett l6senpris

baserat pa aktiens teckningskurs.

Det finns flera majliga forklaringar till varfor insiders inte handlar i eget intresse. Det
kan tankas att insiders inte kan paverka prissattningen av aktien vid bérsintroduktion
och darfor blir heller inte aktien mer underprissatt an andra aktier. Att insiders inte
skulle ha ett inflytande Over prissattningen ar dock anmarkningsvart da deras uppgift
ar att fatta viktiga beslut. Aktiens prissattning borde inga bland dessa beslut. Insiders
aktieinnehav i foretaget innan bdrsintroduktionen kan aven tankas forklara resultatet.
Detta innehav kan vara stort i forhallande till innehavet av teckningsoptioner och
darfor minskar deras totala férmogenhet vid hdog grad av underprissattning. Denna
studie visar dock att detta innehav inte ska inverka p& underprissattningen eftersom
studien visar att insiders med ett stort aktieinnehav ar mer bendgna att underprissatta
aktien an insiders med ett litet aktieinnehav.

Ett antagande som gors ar att insiders ar medvetna om underprissattningsfenomenet
och grundlaggande teori om teckningsoptioner och hur dessa paverkar deras
formogenhet. Detta antagande kan dock vara felaktigt. Insiders kanske inte innehar
denna kunskap och handlar darfor emellanat irrationellt. Det som talar for detta ar att

insiders med ett stort aktieinnehav ar mer benagna att underprisséatta an insiders med
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ett litet aktieinnehav. | jamforelse med utlandska studier ses ocksa en skillnad i hur
vanligt forekommande teckningsoptioner med ett I6senpris som ar baserat pa aktiens
teckningskurs ar. Denna undersokning visar att dessa teckningsoptioner i jamforelse
med andra lander ar mindre férekommande bland svenska foéretag. Detta ar ett starkt
belagg for att insiders inte kan paverka utformningen av deras egna
incitamentsprogram. Men utgar man fran att insiders kan paverka utformningen, kan
det samtidigt vara ett belagg for att insiders inte vet hur de kan ©6ka sin egen
formogenhet nar de innehar teckningsoptioner med ett l6senpris som ar baserat pa
aktiens teckningskurs. Skillnaden mellan de olika landerna &r vidare intressant
eftersom den kan visa pa skillnader mellan landerna i hur den oberoende kontrollen av

foretagsledningens arbete fungerar.

7.2 Forslag till vidare forskning

« Undersoka vilka faktorer som inverkar pa forhandlingen om aktiens pris i
borsintroduktioner, samt undersoka vilka personer i foretaget som har mest
inflytande i denna férhandling.

* Undersotka varfor det ar vanligt forekommande att insiders i USA och
Tyskland tilldelas teckningsoptioner med ett l6senpris som ar baserat pa
aktiens teckningskurs, samt vidare understka varfor detta inte ar lika vanligt

forekommande i Sverige.

* | denna undersokning ar VD:ns teckningsoptionsinnehav positivt korrelerat
med graden av underprissattning. Dock presenteras ingen forklaring till vad
VD:n har att vinna pa att underprissatta aktien. Saledes ar det intressant att
undersoka huruvida VD:n har nagot att vinna pa att underprissatta aktien vid

borsintroduktion.

« Utoka tidsperioden for denna studie och se om ett annat resultat uppnas for

studiens olika variabler.
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UndersOka sambandet mellan insiders aktieinnehav och &gandet av
teckningsoptioner med ett |[6senpris som &r baserat pa aktiens teckningskurs.
Ett resultat frAn en sddan undersokning kan tankas ge en forklaring till varfor
variabeln teckningsoptioner med ett l6senpris som &r baserat pa aktiens

teckningskurs ar icke-signifikant i denna studie.

Utféra en kvalitativ studie over hur styrelsen resonerar nar de tilldelar insiders
teckningsoptioner med ett |[6senpris som &r baserat pa aktiens teckningskurs.
Ar styrelsen medvetna om hur underprissattningsfenomenet inverkar pa

insiders incitament vid forhandlingen om aktiens pris vid borsintroduktion? -
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9 Bilagor

BILAGA 1.

Jarque-Beratest om residualernasférdelning

10
Series:RESID
Sample 174
8 | Observations 74
Mean -1.09E-17
6 Median -0.007626
Maximum 0.394379
Minimum -0.358644
4 | Std.Dev. 0.135344
Skewness 0.361380
Kurtosis 3572583
2]
I I Jarque-Bera 2.621556
Probability 0.269610
o i il 1
I I I I I T

L L L N N

BILAGA 2:

T T T

T T T

L

T T T

Foéretag som ar uteliggare

CellaVision AB
Diadrom AB

Micronic Laser Systems AB
Seamless Distribution AB
Varmekyl Grossisten AB
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BILAGA 3: Korrelationsmatris

VC UNDERP TILLGANG OVERHANG OPTION LIKVIDITET IT INTRO INSIDE INDEX FN BUBBLA ALDER VDOPT
VC 1.0000 0.1702 0.2708 -0.0791 0.1207 0.1431 -0.003m60 -0.2385 0.0476-0.3553 -0.1041 0.0058 0.2101
UNDERP 0.1702 1.0000 0.1381 0.0209 -0.0563 0.2330 0.020898 0.1716 0.2675-0.0286 0.0917 0.0265 0.1195
TILLGANG 0.2708 0.1381 1.0000 -0.1047 0.0410 0.2617 0.1069174 -0.4477 -0.0577-0.5913 0.1592 0.2830 0.2293
OVERHANG |-0.0791 0.0209 -0.1047 1.0000 0.1625 0.0962 0.207%H46 0.0079 -0.0106-0.0173 0.0475 0.0705 0.0661
OPTION 0.1207 -0.0563 0.0410 0.1625 1.0000 0.1472 0.262875 -0.2565 -0.0919-0.2652 0.1388 0.0218 0.6818
LIKVIDITET ]0.1431 0.2330 0.2617 0.0962 0.1472 1.0000 -0.09b68532 -0.2449 0.0701-0.4724 0.0268 0.0044 0.130¢
IT -0.0430 0.0211 0.1169 0.2478 0.2583 -0.0953 1.0000641 0.0511 -0.05320.1812 0.4536 0.1189 0.0931
INTRO 0.1060 0.0898 0.0174 -0.0546 0.2875 -0.0532 0.0%41000 -0.0555 -0.02180.0188 0.0036 0.1120 0.2444
INSIDE -0.2385 0.1716 -0.4477 0.0079 -0.2565 -0.2449 0.0910555 1.0000 0.02600.5193 -0.1174 -0.0157 -0.3464
INDEX 0.0476 0.2675 -0.0577 -0.0106 -0.0919 0.0701 -0.0832218 0.0260 1.00000.1544 0.0379 0.0687 -0.0594
FN -0.3553 -0.0286 -0.5913 -0.0173 -0.2652 -0.4724 -0.1812188 0.5193 0.15441.0000 -0.3525 -0.2323 -0.3414%
BUBBLA -0.1041 0.0917 0.1592 0.0475 0.1388 0.0268 0.4838036 -0.1174 0.0379-0.3525 1.0000 0.0717 0.0294
ALDER 0.0058 0.0265 0.2830 0.0705 0.0218 0.0044 0.1089120 -0.0157 0.0687-0.2323 0.0717 1.0000 0.1134
VDOPT 0.2101 0.1195 0.2293 0.0661 0.6818 0.1300 0.09310.2444 -0.3468 -0.0592-0.3412 0.0296 0.1136 1.000d
BILAGA 4:
VIF
Pr edi ct or Coef SE Coef T P VI F
C -0, 3663 0,1986 -1,84 0,070
FN 0, 06243 0, 06183 1,01 0,317 3,164
Ln(AI der+1) -0,01139 0,02050 -0,56 0,581 1,242
I ndex 0, 7822 0, 4304 1,82 0,074 1,152
Ln(Tillgéang) 0,013769 0,009191 1,50 0,139 1,863
Option -0,09271 0,05380 -1,72 0,090 2,317
Intro 0, 05619 0, 06045 0,93 0,356 1,170
I nsi de 0, 17961 0, 06687 2,69 0,009 1,643
VDopt 0, 11907 0, 05234 2,27 0,027 2,193
Bubbl a 0, 10174 0, 06707 1,52 0,135 1,596
VC 0, 06107 0, 04010 1,52 0,133 1,331
Over hang 0, 001488 0, 003066 0,49 0,629 1,164
Li kviditet 0, 4980 0,2142 2,32 0,024 1,526
T -0, 00234 0,05541 -0,04 0,966 1,564
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BILAGA 5. White's Heter oskedasticity test med cross-products

White Heter oskedasticity Test:
F-statistic

Obs*R-squared

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 12/18/07 Time: 16:07

0.874835
25.10639

Sample: 174

Included observations: 74

Variable Coefficient
C 0.215054
In(ALDER+1) 0.137085
In(ALDER+1)"2 0.000264
IN(ALDER+1)*INDEX -0.129545
In(ALDER+1)*INSIDE -0.028230
IN(ALDER+1)*LIKVIDITET  0.072229
In(ALDER+1)*OVERHANG  0.000712
In(ALDER+1)*In(TILLGANG) -0.006986
INDEX 0.242428
INDEX"2 -1.499235
INDEX*INSIDE 0.282750
INDEX*LIKVIDITET -2.615140
INDEX*OVERHANG -0.018695
INDEX*In(TILLGANG) 0.015392
INSIDE -0.221954
INSIDE"2 0.096227
INSIDE*LIKVIDITET 1.051416
INSIDE*OVERHANG -0.000368
INSIDE*In(TILLGANG) 0.007750
LIKVIDITET -0.236716
LIKVIDITETA2 -0.177230
LIKVIDITET*OVERHANG  -0.001055
LIKVIDITET*n(TILLGANG) -0.004975
OVERHANG 0.017689
OVERHANG"2 -0.000148
OVERHANG*IN(TILLGANG) -0.000819
IN(TILLGANG) -0.030596
In(TILLGANG)"2 0.001095
R-squared 0.339276
Adjusted R-squared -0.048541
S.E. of regression 0.037564
Sum squared resid 0.064910
Log likelihood 155.4347
Durbin-Watson stat 1.784103

Probability
Probability
Std. Error t-Statistic
0.229001 0.939097
0.070427 1.946481
0.006296 0.041914
0.147793 -0.876530
0.020697 -1.363972
0.089554 0.806547
0.001225 0.581179
0.003708 -1.884088
1.621872 0.149474
2.328824 -0.643774
0.483301 0.585039
1.540235 -1.697884
0.026413 -0.707802
0.074285 0.207198
0.151690 -1.463212
0.070831 1.358553
0.370758 2.835851
0.004074 -0.090348
0.006817 1.136880
0.671255 -0.352647
0.404281 -0.438385
0.015130 -0.069755
0.034685 -0.143421
0.014314 1.235745
0.000125 -1.182310
0.000771 -1.063052
0.028694 -1.066272
0.000895 1.223880

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.638721
0.568499

Prob.
0.3526
0.0577
0.9667
0.3853
0.1792

0.4241
0.5640
0.0659
0.8818
0.5229
0.5614
0.0963
0.4826
0.8368
0.1502
0.1809
0.0068
0.9284
0.2615
0.7260
0.6632
0.9447
0.8866
0.2228
0.2432
0.2933
0.2919
0.2272
0.02112

0.874835

0.03668

-3.44418%

-2.57237

0.63872]
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BILAGA 5forts: White's heteroskedasticity test utan cross-products
White Heter oskedasticity Test:

F-statistic 0.668868 Probability 0.773993
Obs*R-squared 8.604745 Probability 0.736268
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 12/18/07 Time: 16:12

Sample: 1 74

Included observations: 74

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.062725 0.170589 0.367697 0.7144
In(ALDER+1) 0.023152 0.021606 1.071528 0.2882
IN(ALDER+1)"2 -0.005848 0.004630 -1.263284 0.2113
INDEX 0.196540 0.131099 1.499171 0.1390
INDEX"2 -0.043678 1.983346 -0.022022 0.9825
INSIDE -0.029002 0.055994 -0.517947 0.6064
INSIDE"2 0.021836 0.054851 0.398089 0.6920
LIKVIDITET 0.001093 0.106627 0.010249 0.9919
LIKVIDITET"2 -0.088322 0.189816 -0.465300 0.6434
OVERHANG 0.002405 0.002457 0.978836 0.3315
OVERHANG"2 -0.000103 0.000107 -0.963230 0.3392
IN(TILLGANGAR) -0.003647 0.019180 -0.190125 0.8498
IN(TILLGANG)"2 3.33E-05 0.000512 0.064986 0.9484
R-squared 0.116280 Mean dependent var 0.021121
Adjusted R-squared -0.057566 S.D. dependent var 0.036685
S.E. of regression 0.037726 Akaike info criterion -3.558784
Sum squared resid 0.086817 Schwarz criterion -3.154014
Log likelihood 144.6750 F-statistic 0.668868
Durbin-Watson stat 1.696114 Prob(F-statistic) 0.773993
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BILAGA 6:

Ramsey’sRESET test

Ramsey RESET Test:

F-statistic
Log likelihood ratio

0.993995
7.752228

Test Equation:

Dependent Variable: UNDERP
Method: Least Squares

Date: 12/18/07 Time: 11:10
Sample: 1 74

Included observations: 74

Probability
Probability

0.438799
0.256824

Variable Coefficient
In(ALDER+1) 0.013351
BUBBLA 0.021712
c -0.143207
FN 0.026629
INDEX 0.118795
INSIDE 0.049186
INTRO -0.007053
LIKVIDITET 0.082400
OPTION 0.029040
OVERHANG -0.000213
In(TILLGANGAR) 0.005633
VC 0.028729
VDOPT 0.000107
IT -0.031434
FITTED"2 -9.339498
FITTED”3 74.76274
FITTEDM 582.5701
FITTED"S -1725.667
FITTED"6 -17635.02
FITTEDN 51842.35
R-squared 0.396524
Adjusted R-squared 0.184190
S.E. of regression 0.149333
Sum squared resid 1.204213
Log likelihood 47.37340
Durbin-Watson stat 2.279225

Std. Error
0.026157
0.087163
0.330112
0.075761
0.812040
0.136439
0.072836
0.458472
0.080215
0.002983
0.013848
0.059584
0.100492
0.040197
17.54146
137.0162
1664.016
4447.022
48108.83
106830.6

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

t-Statistic
0.510432
0.249096
-0.433812
0.351490
0.146293
0.360496
-0.096829
0.179728
0.362026
-0.071397
0.406799
0.482156
0.001062
-0.781986
-0.532424
0.545649
0.350099
-0.388050
-0.366565
0.485276

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.

1.867456

0.6118
0.8042
0.6662
0.7266
0.8842
0.7199
0.9232
0.8580
0.7187
0.9433
0.6858
0.6316
0.9992
0.4376
0.5966
0.5876
0.7276
0.6995
0.7154
0.6294

0.04018
0.16533
-0.739827
-0.11710

0.037753
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BILAGA 7

Foretag som inkluderas i undersékningen

Foretag fran First North

Alltele PSI Spelinvest AB

Ancora Energispar AB PV Enterprise Sweden AB

Avega Redbet Holding AB

CybAero AB Resurs CNC AB

Dannemora Mineral AB Russian Real Estate Investment Company
Dibs AB AB

Done Management and Systems AB
Drillcon AB

Electra Gruppen AB

Endomines AB

EOS Russia

Gymgrossisten Nordic AB

Insplanet AB

Kontakt East Holding AB
Mediaprovider Scandinavia AB

Seanet Maritime Communications AB
SJR AB

Swedol AB

Svensk Internetrekrytering AB
Svenska Capital Oil AB

Travel Partner AB

Unlimited Travel Group AB

Varyag Resources AB

West International AB

Melker Schorling AB Vinovo AB

New Nordic Healthbrands AB Onskefoto AB

Nordic Mines AB

Odd Molly International AB

Foretag fran OM X

Aerocrine AB Neonet AB

Alfa Laval AB Nobia AB

AudioDev AB NOTE AB

Axis AB Orc Software AB
Ballingslov International AB Orexo AB

BE Group Oriflame Cosmetics S.A.
Biolnvent International AB Rezidor Hotel Group
Biovitrum rnb Retail and Brands AB
D. Carnegie & Co AB Telel Europe Holding AB
Dids Fastigheter AB Telia AB

Duni Tilgin AB

East Capita Explorer AB Tradedoubler AB

Eniro AB Tripep AB

Gant Company AB

Hakon Invest

Hemtex AB

HMS Networks AB

Indutrade AB

Intrum Justitia AB

KappAhl Holding AB

Lindab International AB
LinkMed AB

Nederman Holding Aktiebolag

67

Unibet Group Plc
Viking Telecom AB
Vitrolife AB



BILAGA 8:

Resultat fran regressionen

Dependent Variable: UNDERP
Method: Least Squares
Date: 12/18/07 Time: 11:09

Sample: 174

Included observations: 74
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable
In(ALDER+1)
BUBBLA

C

FN

INDEX
INSIDE
INTRO
LIKVIDITET
OPTION
OVERHANG
IN(TILLGANG)
VC

VDOPT

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient Std. Error

-0.011389
0.101736
-0.366273
0.062427
0.782154
0.179611
0.056185
0.497998
-0.092714
0.001488
0.013769
0.061068
0.119071

**

-0.002343

0.329874
0.184680
0.149288
1.337210
43.49729
2.286888

0.019664

0.060258

0.200676

0.061983

0.417593

0.082389

0.058657

0.142070

0.060100

0.002979

0.008857

0.039273

0.055668

0.042248

t-Statistic

-0.579196

1.688342

-1.825193

1.007161

1.873005

2.180051

0.957855

3.505292

-1.542662

0.499414

1.554659

1.554943

2.138965

-0.055470

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob.

0.5646

0.0965

0.0730

0.3179

0.0659

0.0332

0.3420

0.0009

0.1282

0.6193

0.1253

0.1252

0.0365

0.9559

0.040182
0.165333
-0.797224
-0.361320
2.271956
0.016465
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