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The purpose of this study is to examine possible differences in
underpricing between the Nordic Stock Exchanges and between
different sectors. This study will also examine if the level of
underpricing is affected by the market conditions. The Nordic market
will be the focus of this study due to the fact that many of the previous

studies have excluded the Nordics.

Thomson ONE Banker, Zephyr and Datastream 5.0 was used to collect
opening and closing prices for companies that were introduced at any of
the Nordic Stock Exchanges. The sample consists of 162 companies,

introduced from January 151996 to the first quarter of 2014.

The performed statistical tests show that there is a significant difference
in underpricing between the Nordic Stock Exchanges. However, the
sector variable and the market condition variable are insignificant, yet
there are some indications that there are some differences between the
sectors and that favorable market conditions increases the degree of

underpricing.

Evidently, there are differences in degree of underpricing between the
Nordic Stock Exchanges. OMX Copenhagen is the Stock Exchange that
differs the most compared to the other Exchanges, which all show a
similar degree of underpricing. Unfortunately, it is not possible to draw
any conclusions concerning the other variables due to the insignificant
results. Although, with support from previous studies and the indications
from the results there may be some differences between the sectors.
However, it is ambiguous how the market condition affects the degree

of underpricing.
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Syftet med denna studie ar att undersoka eventuella skillnader mellan de
nordiska borserna samt mellan olika sektorer. Samt huruvida
marknadsforhallandet paverkar graden av underprisséttning. Den
nordiska marknaden ar studiens fokus da flera av de tidigare studierna
till stor del utelamnat Norden.

Thomson ONE Banker, Zephyr samt Datastream 5.0 anvandes for att
samla in Oppnings- och stangningspriser for foretag som introducerats
pa nagon av de nordiska borsernas huvudlistor. Urvalsgruppen bestar av
162 foretag som introducerades inom den utvalda tidsperioden, 1 januari
1996 fram till och med forsta kvartalet 2014.

De statistiskt genomfdrda testerna visar att det finns en signifikant
skillnad i graden av underprissattning mellan de nordiska bdrserna.
Dock &r sektorvariablerna samt variabeln for marknadsforhallande icke
signifikanta, dock ges det indikationer pa att det finns eventuella
skillnader mellan de olika sektorerna samt att goda

marknadsforhallanden okar graden av underprissattning.

Bevisligen finns det skillnader i graden av underprisséttning mellan de
nordiska borserna, framforallt & det OMX Copenhagen som skiljer sig
mot resterande borser. Dessa bdrser uppvisar istéllet ganska likartad
grad av underprissattning. Tyvarr gar det inte att dra nagra storre
slutsatser kring de andra variablerna pa grund av de icke signifikanta
resultaten. Dock kan man med stod fran tidigare forskning och
indikationerna fran denna studies resultat se vissa skillnader mellan de
olika sektorerna. Dock finns det fortfarande meningsskiljaktigheter

rorande marknadsforhallandets paverkan pa underprissattning.



For att kunna genomfora denna studie har det kravts hart arbete fran var sida, men framforallt
har vi fatt valdigt mycket véardefull hjalp under vagens gang. Vi skulle darfor forst och framst
vilja tacka var handledare Rikard Larsson som har hjalpt oss under processen for att genomfora
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1. Introduktion

Detta kapitel kommer att behandla bakgrunden till denna studie samt hur idén till
fragestallningarna uppkommit. Dessa kommer att presenteras i slutet av kapitlet och kommer
I6pa som en rod trad genom hela studien.

Det har varit en period av fa borsintroduktioner pa den nordiska marknaden de senaste fem till
sex aren. Snarare har flertalet foretag kopts ut fran borsen, framst av private equity-bolag som
sett potential i marknaden under denna torrperiod av bdrsintroduktioner. Denna period
avslutades i slutet av november 2013 da Platzer, det svenska fastighetsbolaget, introducerades
pa OMX Stockholm. Det var den forsta borsintroduceringen pa den svenska bérsens huvudlista
sedan forsta halvan av 2011. Introduceringarna har sedan fortsatt under sista kvartalet av 2013
och forsta kvartalet av 2014 med foretag som exempelvis Sanitec, Bufab och Hemfosa
Fastigheter. Sanitec introducerades med ett borsvérde pa 6.1 miljarder kronor och blev darmed
den storsta borsintroduktionen pa den svenska borsen sedan Lindab introducerades 2006
(Datastream 5.0, 2014). Detta visar verkligen pa hur lugnt det varit pa den svenska marknaden,
och aven pa den nordiska marknaden, nar det géller bérsintroduktioner sedan den ekonomiska

krisen som hade sin start hosten 2008.

Manga ser nu ett uppsving i antalet borsintroduktioner framover. Speciellt glada 6ver detta ar
private equity-bolagen som nu ser en méjlighet i att fa bra ersattning for sitt innehav genom att
borsintroducera utvalda portfoljforetag. Exempel pa denna strategi ar just introduktionerna av
Sanitec och Bufab, foretag som bada &gdes av private equity-bolag innan respektive
borsintroduktion. Fler foretag kommer dessutom att folja dessa exempel och ta tillvara pa det
positiva borsklimatet via en borsintroduktion under 2014. Denna trend ser ocksa ut att fortsatta
under 2015 och 2016 sett till planerade framtida borsintroduktioner pa den nordiska marknaden

(Nyemissioner.se, 2014).

Detta kluster av introduktioner pa den svenska bérsen och évriga nordiska borser, efter en lang

period av lag aktivitet, stimmer val dverens med de studier som Lowry och Schwert (2002),



Jenkinson och Ljungqvist (2001) samt Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm och Yu (2003)
genomfort inom &mnet. De menar att borsintroduktioner &r cykliska, och just nu verkar vi vara
i starten av en sadan cykel. | samma studier pastds anledningen till timingen av en
borsintroducering bero mer pa det radande marknadsklimatet an pa ett akut behov av externt
kapital. En teori som man kan tycka forstarks av faktumet att det & manga portfoljbolag till
private equity-bolag som borsintroducerats under den radande cykeln. Private equity-bolagen
har oftast hoga avkastningskrav och ser en het marknad som ett satt att realisera vinster snarare

an att det aktuella portféljbolaget eller private equity-bolaget &r i behov av externt kapital.

Oavsett anledning till en borsintroduktion sa kan man anta att det aktuella bolaget vill fa
maximalt betalt for den andel de véljer att sélja vid en bdrsintroduktion. Underséker man
utveckling under den forsta dagen for borsintroduktionerna av Sanitec och Bufab kan man
enkelt konstatera att de var underprissatta vid introduktionsdagen. Sanitec hade en kursuppgang
pa 6.15% under forsta handelsdagen, motsvarande siffra fér Bufab var 5.1% (Datastream 5.0).
Detta fenomen har tillagnats en rad studier dér forfattarna forsokt att hitta olika forklaringar till
faktumet att borsintroduktioner underprissatts. Underprissattningen vid borsintroduktioner pa
den nordiska marknaden, samt de forklarande faktorerna till underprissattningen och skillnader
i underprissattning, ar ett relativt outforskat omrade. Darmed ar detta utgangspunkten for den

resterande delen av denna studie.

Den forsta fragan man staller sig &r, varfor valjer foretag att ga fran att vara privata bolag till
att vara publika bolag som kan handlas pa en bors? Har finns det bade finansiella och icke-
finansiella anledningar enligt tidigare forskning (Ritter & Welch, 2002). De finansiella
anledningarna kan oftast h&nforas till den entreprenér som har startat foretaget och som vill
realisera sitt livsverk monetart. En annan, mycket vanlig, faktor till en borsintroduktion &r att
foretaget i fraga ar i behov av kapital av olika anledningar och vander sig darfor till
kapitalmarknaden for att fa tillgang till externt kapital. En av manga anledningar till varfor
foretag behover externt kapital kan vara for att kunna véxa via forvérv efter introduceringen
(Pagano, Panetta & Zingales, 1998; Schultz & Zaman, 2001; Wiggenhorn & Madura, 2004).
Faktorer som Okad publicitet och storre uppmérksamhet kring varumérket tillhor de faktorer

som klassas som icke-finansiella, och som enligt Ritter och Welch (2002) har betydligt mindre



inflytande vid beslutet av en borsintroduktion. Zingales (1995) ar en av flera akademiker som
forskat och publicerat teorier angaende borsintroduktioner. Han menar att det finns ytterligare
en anledning till att man véljer att bli ett publikt bolag. Anledningen &r att man som publikt
bolag far storre uppmarksamhet pa marknaden och darfor attraherar potentiella kopare som ar
villiga att betala ett hogre pris for foretaget jamfort med vad kdpare hade varit beredda att betala

nar foretaget var privat.

Det finns en mangd teorier som behandlar fragan kring huruvida det finns bra eller dalig timing
vad det galler rddande marknadsforhallande vid tiden for en bdorsintroduktion. Lucas och
McDonald (1990) utvecklade exempelvis en modell med resultatet att foretag tenderade att
senareldgga sin borsintroduktion om de ansag sig sjalva vara undervérderade, de invantade da
istallet mer gynnsamma marknadsforhallande som gav en hogre vardering av foretaget. Enligt
Ritter och Welch (2002) finns det ytterligare anledningar till varfor foretag valjer att
bdrsintroduceras under en positiv marknadsutveckling, vilket darmed skapar fluktuationer i
antalet borsintroduktioner over tid. De anser att en annan forklaring till variationen av antalet
borsintroduktioner kan bero pa att entreprendrerna inte reagerar pa marknadsfluktuationer i
realtid utan hela tiden ligger steget efter i reaktionen pa den publika marknaden och varderar

sitt foretag déarefter.

Mycket av den akademiska litteraturen tenderar aven att forklara en 6kad foretagsvardering,
jamfort med liknande foretag, med 6kade underliggande tillvaxtmaojligheter bade for foretaget
och marknaden. Ritter och Welch (2002) vill daremot pavisa att en hog foretagsvardering
snarare kan bero pa hur investerare ser pa den framtida utvecklingen. De pastar helt enkelt att
nar investerare ar Gveroptimistiska i sin tro pd marknaden sa tar foretagare chansen att

borsintroduceras till en attraktiv vardering, i det sa kallade ”window of opportunity”.

| studien av Ritter och Welch (2002) kan man l&sa att en fjardedel av alla genomférda
borsintroduktioner pa 80-talet var teknologibolag, motsvarande siffra under 90-talet var 37%.
Kollade man sedan ar 2000 sa var otroliga 72% av alla borsintroduktioner teknologibolag. 2001
hade “IT-bubblan” spruckit och andelen av bdorsintroducerade bolag som verkade inom
teknologisektorn minskade drastiskt till 29%. Detta pavisar den enorma vikt som foretag lagger
vid timingen vid en boérsintroduktion. Det var ingen slump att 72% av alla bolag som
borsintroducerades under 2000 var teknologibolag. Det kan helt enkelt férklaras av den héga

vardering som foretag helt utan tidigare vinster hade innan IT-bubblan sprack.
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Mycket av det som diskuterats tidigare i detta kapitel &r faktorer som ligger till grund for en
borsintroduktion generellt, faktorer som dven &r applicerbara pa den nordiska marknaden. Det
finns mycket tidigare forskning kring de flesta av dessa faktorer, dven djupgaende forskning
kring vad som paverkar prissattningen vid en borsintroduktion. Ett vanligt problem vid
prissattningen ar underprissattning, det vill sdga att det finns sa kallat “money left on the table”.
Vilket innebar att aktien prissatts for Iagt vid introduktionen och priset ékar darfor dramatiskt

under forsta handelsdagen.

Underprisséttning vid en borsintroduktion &r ett kant fenomen. Uppfattning ar dock att
forvanansvart lite forskning har gjorts inom @mnet med fokus pa nordiska borsintroduktioner
dar man forsoker hitta en koppling mellan underprissattning och marknadsférhallandet vid
borsintroduktionen. Just marknadsforhallandets paverkan ar nagot som undersokts i tidigare
studier med fokus pa andra marknader, daribland Su (2004) och Kumar (2007) som studerat
marknadsforhallandets paverkan pa graden av underprissattning pa den kinesiska respektive
indiska marknaden. Slutsatsen for de tva studierna ar dock motsatta, vilket 6ppnar upp for en
intressant undersdkning om hur marknadsforhallandet paverkar underprissattning pa den
nordiska marknaden. Detta samtidigt som man forsoker ta reda pa om det finns nagra skillnader
i graden av underprissattning mellan de nordiska bdrserna och de sektorer foretagen verkar
inom. DA investerare har begransad information samt kannedom om de foretag som ska
introduceras laggs stor vikt vid vad som framgar i prospektet. Detta kan darfor kopplas till den
effektiva marknadshypotesen framtagen av Fama (1970). Den effektiva marknadshypotesen
bygger pa att det finns tre olika typer av marknadsférhallanden, svag, semi-stark samt stark,
vad det galler informationsfldde till investerare gentemot personer med stor insikt i foretaget,
s& kallade “insiders”. Enligt Fama (1970) reflekterar priset pa den underliggande tillgangen pa
en perfekt marknad all tillganglig information. Med detta som bakgrund borde fenomenet
underprisséttning inte forekomma, di aktieprisfordndringar ses som en “random walk”. Med
utgangspunkten att marknaden ar effektiv sa borde det alltsé inte finnas nagra mojligheter till
onormalt hog avkastning, sa lange underprissattningen inte beror pa nagot annat &n ovan namnt.

Det kan dock vara naivt att utga ifran att marknaden ar effektiv.

Bevisligen har flera studier gjorts for att hitta forklaringar till fenomenet underprissattning.
Manga behandlar forklarande variabler sa som informationsasymmetri, foretagets varde,

prissattningsmetod, geografiska skillnader, bara for att namna nagra. En av alla dessa studier ar
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en sammanstallande studie av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) som jamfor
underprissattning i 25 lander. Deras slutsats &r att det finns skillnader bade mellan och inom de
olika landerna. I denna studie &r bland annat Finland och Sverige representerade, dock inte de
ovriga nordiska landerna. Da det enligt Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) finns skillnader
bade mellan och inom olika lander runt om i vérlden finns det belagg for att fylla det tomrum
med en studie kring eventuella skillnader i underprissattning vid borsintroduktioner mellan de
nordiska landerna. Trots att det bevisligen ocksa finns skillnader inom landerna ar forskningen
rorande sektorstillnérighet valdigt begrénsad, vilket kan antas vara en rimlig forklaring till
skillnader i graden av underprissattning inom samma land. Detta da varje sektor har specifika

egenskaper och anledningar till varfor en borsintroduktion genomfors.

Genom att kombinera den tidigare namnda geografiska utgangspunkten och sektorstillhorighet,
samtidigt som marknadsforhallande adderas som en potentiell variabel till varfor fenomenet
underprissattning finns, kan fragestallningarna nedan fylla ett tomrum i studierna kring
underprissattning vid borsintroduktioner.

Hur paverkar det radande marknadsforhallandet underprissattning pa de nordiska bérserna?

Finns det skillnader i underprissattning mellan de nordiska bdrserna och mellan olika

sektorer?

Denna studie amnar fordjupa sig i och undersoka om det gar att finna skillnader i
underprissattningen vid borsintroduktioner mellan Nordens olika bodrser samt eventuella
skillnader mellan de olika sektorerna foretagen tillhdr. Studien &mnar &ven att undersdka
huruvida det radande marknadsforhallandet vid introduktionen har en paverkan pa
underprissattningen. Vikt kommer ocksa att laggas vid att forsoka forklara for lasaren vad en
borsintroduktion innebéar, vilka risker den kan medféra samt vad som kan paverka

underprissattningen och darmed den slutgiltiga véarderingen av bolaget vid bérsintroduktionen.
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Genom att utfora denna studie ar férhoppningen att kunna bidra till befintlig forskning genom
att belysa underprissattning vid borsintroduktioner gallande den nordiska marknaden. Ett
forskningsomrade som idag &r relativt tomt pa studier och resultat. Pa sa vis kan man satta de

nordiska resultaten i forhallande till 6vriga varlden.

Precis som i studien gjord av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) sa &r avsikten att studera
skillnader i underprissattning mellan olika lander. Till skillnad fran dem kommer denna studie
att begrénsas till de nordiska landernas huvudlistor. Detta for att fylla ett tomrum kring studier
om den nordiska marknaden. Genom att begransa studien till de nordiska huvudlistorna ar malet
att fanga upp de storsta borsintroduktionerna, samtidigt som de utesluter de underlistor som
finns pa varje enskild bors. Anledningen till varfor dessa underlistor exkluderas &r pa grund av
faktumet att det stalls lagre krav pa foretag for att genomfora en borsintroduktion samt att
kraven pa foretagen skiljer sig emellan landerna. Genom att enbart fokusera pa huvudlistorna
ar det lattare att finna palitlig information, dven langre tillbaka i tiden under den undersokta
perioden. Denna studie lagger heller ingen vikt vid storlek pa borsintroduktionen, varken vad

det géller marknadsvérde eller andel av foretaget som séljs av under borsintroduktionen.

Genom att valja att fokusera pa skillnader inom Norden, men ocksa mellan olika sektorer,
kommer denna studie att avgransas till att dela in alla borsintroduktioner i nio olika sektorer.
Dessa nio sektorer har delats in med hjalp av en automatisk indelning gjord av databasen
Thomson ONE Banker. Genom att begransa till nio olika sektorer finns det risk att en del av
jamforbarheten gar forlorad pa grund av den évergripande indelningen. Daremot har detta inte

begransat urvalet, da alla borsintroduktioner ar inkluderade och tilldelade en sektorstillhdrighet.

Denna studie kommer inte att berdra kort- och langsiktig avkastning av de bérsintroduktioner
som genomforts under den utvalda tidsperioden. Detta &r ett tillvagagangssatt som, i
kombination med den initiala underprissattningen vid forsta dagen av handel, ofta anvants i
tidigare studier. Da denna studie begrénsas till den initiala underprissattningen fangas den
senaste vagen av borsintroduktioner upp, vilket inte varit méjligt med en metod som undersokt
den langsiktiga avkastningen. Detta da man oftast raknar pa en langsiktig avkastningsperiod av

tva till fem ar. Aven kortsiktig avkastning ar nagot som uteslutits p& grund av att det inte ligger
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i linje med det syfte som ligger till grund fér denna studie. Istéllet ar det den initiala
avkastningen under forsta handelsdagen som &r intressant och applicerbar for att kunna besvara
fragestéllningarna samt for att kunna uppfylla det syfte som presenterats tidigare i detta kapitel.

Fortsattningen av denna studie kommer forst och frdmst ge lasaren en djupare inblick i tidigare
studier inom omradet for underprisséttning av borsintroduktioner, som ocksa anvandes for att
analysera studiens resultat, for att pa sa satt skapa en djupare forstaelse for lasaren. | kapitel tre
presenteras den metod och de tester som genomfordes for att kunna besvara studiens
fragestallningar och hypoteser. Genom att tydligt presentera den valda metoden é&r
forhoppningen att gora det enklare att tolka och analysera de resultat som presenteras i kapitel
fyra, empiri. Vidare i kapitel fem, analys, kopplas resultatet fran empirikapitlet ihop med de
tidigare gjorda studierna inom amnet. Genom att sammankoppla dessa tva delar presenteras en
analys, i analysen adderas &ven egna tankar kring varfor resultaten ser ut som de gor i
forhallande till tidigare teori. Sjatte och sista kapitlet sammanfattar studien, detta genom
slutsatser som kan dras efter den genomforda studien. Har framfors ocksa forslag till fortsatta
studier som gar utanfor, eller bygger pa, vad som har genomforts i denna eller tidigare studier.
Detta da denna studie inte har haft mojlighet att tacka in alla mojliga aspekter som kan anses

intressanta inom det valda amnet.
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2. Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer tidigare teorier och forskning kopplad till underprissattning vid
borsintroduktioner diskuteras. Till att borja med kommer en generell forklaring till vad en
borsintroduktion innebar, sedan foljer ett avsnitt med tidigare forskning och studier. Detta for

att skapa en battre forstaelse for vad underprissattning innebar och vad det kan bero pa.

Borsen bestar av tva marknader. Primarmarknaden, det vill sdga den marknad dar foretag séljer
sina aktier till investerare och sekunddarmarknaden dar aktierna saljs och kops mellan
investerare. Primarmarknadens syfte ar att hitta investerare at foretag som ar villiga att kopa
aktier av foretaget, antingen genom nyemissioner eller en bdrsintroduktion.
Sekundédrmarknaden &r dar borsen verkligen kommer in i spel genom att ge ut standardiserade
avtal sd aktierna latt kan likvideras och bytas mellan olika intressenter (Ramberg & Ramberg,
2007). Forsta gangen ett foretag valjer att ge ut aktier pa marknaden genomfors en sa kallad

borsintroduktion.

Det finns framforallt tva anledningar till varfor foretag vill borsintroduceras. Den priméara
anledningen ar for att skapa en méjlighet for de som startat foretaget att sélja av delar eller hela
sitt innehav, for att pa sa satt fa betalt for det arbete de lagt ner for att skapa foretaget (Jenkinson
& Ljungqvist, 2001). En annan anledning till varfor ett foretag véljer att borsintroduceras ar for
att fa in externt kapital som kravs for att expandera eller att fullfélja operationellt.
Entreprendren kan da valja att borsintroducera foretaget for att pa sa satt fa tillgang till det
kapital som kravs for att fa foretaget operationellt fungerande igen eller investera for expansion
(Jenkinson & Ljungqvist, 2001), dock mister entreprendren en viss dgarandel. Genom att
borsintroduceras har foretaget battre tillgang till kapital samtidigt som investerare har storre
mojlighet att diversifiera sin portfélj och pa sa satt sprida sin risk (Berk, DeMarzo & Harford,
2012).

For att lyckas med en borsintroduktion anlitar féretaget en underwriter vars uppdrag &r att

marknadsfora och prissitta aktien at foretaget. Underwritern utfor en sa kallad ”due diligence”
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for att fa en bra forstaelse om foretaget, dess mojlighet att véxa, marknaden de verkar pa och
konkurrenter, for att slutligen komma fram till ett rimligt aktievarde infor borsintroduktionen.
Detta leder ofta till att ett prisintervall faststélls. Underwritern marknadsfor sedan datum och
prisintervall for sina kunder i en ”’indication of interest” for att pa sa sitt finna intressenter som
potentiellt skulle kunna vara villiga att investera i en andel av det blivande publika aktiebolaget.
Underwritern undersoker forst och framst intresset hos sina storre kunder som kan vara villiga
att kopa en storre andel av aktierna. Dessa anvands sedan som ankarinvesterare, for att pa sa
séatt kunna visa nya intressenter att storre kunder redan ar intresserade. Desto fler intressenter
som ér villiga att kopa aktier vid introduktionen desto béttre, da det minskar prisintervallet och
okar det slutgiltiga priset vid introduktionen. Detta kallas att borsintroduktionen &r tight” vilket
ofta leder till att intressenterna inte far den tilldelning som efterfragats. Motsatsen ar nar
borsintroduktionen &dr ’loose”. Foretag véljer oftast att kontraktera en storre, och oftast dyrare,
bank just eftersom de har en stérre kundlista och stérre mojligheter att fylla orderboken innan
forsta handelsdagen. Aven om underwritern &r dyrare sa blir den totala kostnaden for
borsintroduktionen oftast lagre da foretaget far ut mer kapital vid introduktionen (Logue,
Rogalski, Seward & Foster-Johnson, 2002).

En av de mer direkta och uppenbara riskerna for &garen vid en borsintroduktion &r faktumet att
entreprendren tappar en viss kontroll av foretaget, samt att denna blir av med en del av de
privata fordelar entreprendren kunnat ta del av tidigare. Studier har aven bekraftat denna radsla
och bevisat att ett foretag efter borsintroduktionen lider dubbelt s& stor risk for ett skifte av
kontrollen inom tre ar jamfort med ett privat bolag (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Denna
bekraftelse kan dock betraktas lite missvisande da det forekommer flera fall da dgare
borsintroducerar sitt foretag just av den anledningen, att de vill bli av med kontrollen. Det ar
darfor inte 6verraskande att studier tyder pa att risken for en kontrollférandring &r storre efter
borsintroduktionen. I de fall dar dgaren faktiskt ar radd att forlora kontrollen 6ver foretaget sa
kan det leda till att ledningen tar beslut for att forsvara ett eventuellt uppkop av foretaget, sa
kallade ”’poison pills”. Dessa beslut behover inte tvunget leda till vardeforstorelse for
aktiedgarna da anti-takeoveraktioner kan leda till en 6kad premium vid uppkop, speciellt i de
fall dar uppkoparen maste forhandla med ledningen for kontrollen 6ver foretaget (DeAngelo &
Rice, 1983; Zingales, 1995; Mello & Parsons, 1998). Ledningens 6nskan att behalla kontrollen
over foretaget kan sdledes i vissa fall leda till medveten underprissattning vid

borsintroduktionen for att fa sa stor spridning av uppkopare som mojligt. Pa sa vis motverkar
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de att vissa dgare koper upp storre andelar av foretaget, sé kallade ’blockholdings” (Brennan &

Franks, 1997).

Det har gjorts mycket studier kring huruvida borsintroduktioner ar cykliska till sitt antal och
under vilka marknadsforhallanden de ar som mest frekventa. De flesta studier och historisk data
visar att borsintroduktioner ofta forekommer i kluster. En av de tidigare studierna inom omradet
ar gjord av Ibbotson och Jaffe (1975). Deras studie visar att borsintroduktioner tenderar att
forekomma i kluster, bade vad det galler tidperiod och industri. Daremot ar det inte lika
sjalvklart vad som orsakar dessa kluster. Baker och Wurgler (2002) menar dock att det till viss
del gar att hanfora till att foretag forsoker att hitta ratt timing vad det galler marknadsfarhallande
vid en bdrsintroduktion, snarare dn att det beror pa att foretagen ar i behov av externt kapital
vid tidpunkten for en borsintroduktion (Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Fler studier som
pekar pa att foretag forsoker hitta den perfekta tidpunkten for en bérsintroduktion ar Lowry och
Schwert (2002) samt Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm och Yu (2003) som har kommit fram till
just detta.

Ibbotson och Jaffe (1975) menar att en nyintroducerad aktie inte f6ljer en "random walk” under
sin forsta manad pa borsen. Eftersom de finner bevis pa att rorelsen i aktiekursen ar relativt
forutsagbar under forsta manaden bidrar detta till att investerarna fokuserar mycket av sina kop
till just denna period. Enligt Ibbotson och Jaffe (1975) kan utgivaren av de nya aktierna utnyttja
faktumet att rorelsen av aktiekursen samt den positiva premien vid introduktionen ar relativt
forutsagbara under den forsta manaden (Ibbotson & Jaffe, 1975). Resultatet av undersokningen
indikerar att det borsintroducerande foretaget skulle fa ett hogre pris relativt det effektiva
marknadspriset om de introduceras under sa kallad “cold issue markets”. Nya studier motsdger
sig detta till viss del och pratar istdllet om att det finns sa kallade “hot issue markets”, dar
borsintroduktioner sker i Kluster och dér den positiva premien ar som hogst (Lowry & Schwert,
2002; Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm & Yu, 2003).

Nyligen genomforda studier menar att det dr “information spillover” som driver fenomenet "hot

issue markets” (Alti, 2005). De tidigare studierna vill mena att om ett eller ett par bolag inom

en sektor valjer att borsintroduceras sa blir det lattare for andra bolag att félja med i vagen av
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introduktioner. De forsta bolagen som valjer att borsintroduceras kan da enkelt och effektivt
anvéandas som referens vad det galler vardering. Detta fenomen bidrar darfor till att bilda dessa
kluster av borsintroduktioner 6ver tid. Det finns starka bevis for att denna teori om “information
spillover” verkligen péverkar antalet borsintroduktioner och faktumet att de introduceras i
kluster (Lowry & Schwert, 2002; Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm & Yu, 2003). Samma
forfattare finner ocksa tydliga indikationer pa att det finns ett samband mellan antalet
borsintroduktioner och utfallet av de forsta introduktionerna i klustret och cykeln. De menar att
det finns bevis pa att om borsintroduktioner sker tidigt under cykeln och Overtraffar
marknadsforvantningarna vad det galler pris, dd kommer fler foretag att félja efter och ta till
vara pa den positiva marknadsutvecklingen och bérsintroducera sitt foretag i forhoppningen om
att fa samma hoga virdering, “’seize the window of opporntunity”. Det omvénda géller om de
initiala borsintroduktionerna uppvisar en negativ prisutveckling jamfért med forvantningarna,
da minskar antalet borsintroduktioner i nartid vasentligt. Artikeln skriven av Alti (2005) menar
dessutom att borsintroduktioner &r valdigt beroende av efterfragan fran institutionella
investerare. Radgivarna vid en borsintroduktion vander sig forst och framst till institutioner for
att ankra borsintroduktionen och pa sa satt fa information om efterfragan pa marknaden. En
lyckad introduktion i termer av en hdg foretagsvardering indikerar da till resten av marknaden
att institutionella investerare ar positiva och villiga att investera i nyintroducerade bolag. Detta
medfor alltsd att andra foretag anvander sig av intresset pa marknaden och viljer att
borsintroducera sitt foretag med férhoppningar om ett stort intresse och en hog vardering. Alti
(2005) menar ocksa att det finns skillnader mellan sektorer vad det galler forekomsten av

borsintroduktioner i kluster.

Det var Stoll och Curly som 1970 forst undersokte fenomenet underprissattning ur ett
akademiskt perspektiv. Underprissattningen &r den skillnad, vid de fall da priset stiger efter
introduktionen, mellan teckningspriset och det slutliga priset aktien stannar pa da borsen stanger
forsta handelsdagen (Jenkinson & Ljungqvist, 2001). Enligt Ritter och Welch (2002) sa stiger
priset i 70% av fallen, samt att i 16% av fallen sa ror sig priset inte alls. Prisséttningen vid
borsintroduktioner har varit i fokus vid manga tidigare studier och de flesta kan bevisa en
kontinuerlig underprissattning vid borsintroduktioner. Den genomsnittliga underprisséttningen

ar ungefar 15% i industrialiserade lander och nastan 60% pa nya marknader enligt Jenkinson
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och Ljungqvist (2001). Dessvérre ar stor del av all forskning gjord med inriktning pa den
amerikanska marknaden, vilket innebér att resultaten inte dr lika kompletta for Ovriga
marknader. | grunden betyder underprissattning att en eller flera investerare far
direktavkastning, oftast valdigt hog, pa sin investering pa bekostnad av det nu noterade

foretaget som kunnat borsintroduceras till en hégre vérdering.

Som sa mycket annat sa varierar graden av underprissattning beroende pa marknadssituation,
land, sektor et cetera. Vad exakt som paverkar graden av underprissattning har diskuterats i en
rad olika artiklar. En av dessa studier som foérsoker forklara denna variation ar gjord av Habib
och Ljunggvist (2001). De exemplifierar den stora variationen i underprissattningen med att
fraga sig varfor foretag inom teknologiindustrin underprissatts atta ganger sa hogt som det
nationella genomsnittet i USA. Skillnaden mellan lander ar ocksa betydande, exempelvis sa
underprissatts borsintroduktioner i Kina med 43% i genomsnitt medan motsvarande siffra i
Malaysia endast ar 6%. Habib och Ljungqvist (2001) menar att det kan finnas manga troliga
forklaringar till skillnaderna ovan, exempelvis politiska faktorer i Kina, stor hype bakom
teknologibolag och sa vidare. De hanvisar ocksa till de frekvent omnamnda faktorerna, sa som
informationsasymmetri och osakerhet kring vérdering. Habib och Ljungqvist (2001) vill ocksa
lyfta fram andra potentiella forklaringar till skillnader i underprisséattning. De menar att graden
av underprissattning kan bero pa hur mycket den tidigare dgaren bryr sig om underprissattning
vid en borsintroduktion. Hur mycket den tidigare &garen bryr sig om graden av
underprissattning beror sedan i sin tur pa hur mycket av bolaget som den tidigare dgaren har

bestamt sig for att salja vid en introduktion pa borsen.

”"Money left of the table” &r ett uttryck for den indirekta kostnaden for att genomféra en
borsintroduktion. Om ett foretag slapper en miljon aktier for fem kronor styck och priset
slutligen stannar pa tio kronor styck nar borsen stanger for dagen anses den indirekta kostnaden
for att introducera foretaget vara 5 miljoner kronor, antalet aktier multiplicerat med den initiala
rabatten. Med andra ord, foretaget ldmnar den summan “’pé bordet” for att locka investerare,
trots att foretaget kan vara medvetet om att aktien ar vard mer 4n introduktionspriset. Aven om
foretaget hade vetat att aktien var vard tio kronor styck dr de tvungna att séanka priset,
underprissatta, for att locka investerare som vill ha avkastning pa den risk de tar da de investerar

i ett relativt obeprovat och outforskat foretag (Ritter, 1991). Med denna vetskap borde
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investerare saledes kunna satta detta i system och gora stora vinster éver relativt kort tid. Denna
arbitragemajlighet borde dock inte vara mojlig om teorin om effektiva marknader stammer
(Jenkinson & Ljunggvist, 2001). Man kan da fraga sig varfor foretag gang pa gang accepterar
hog underprissattning nar forskare kan bevisa detta fenomen. Under flera ar har flertalet
forskare sokt svar pa denna fraga. Rock (1986) anser att underprissattningen &r ett effektivt satt
att kompensera investerare for deras brist pa information om foretagets korrekta véarde. Om
foretaget viljer att inte sdanka sitt aktiepris sa skulle investerare hellre vénta tills aktierna
cirkulerat pa borsen, for att sedan kopa aktien till dess marknadsméssiga vérde och pa sa satt
skilja de bra foretagen fran de daliga. Underprissattning skulle darfor kunna ses som avkastning

pa den tagna risken (Jenkinson & Ljunggqvist, 2001).

Enligt Rock (1986) ar underprissattning vid borsintroduktioner en naturlig foljd av
informationsasymmetri mellan investerare och utgivaren av aktien. Det vill séga att utgivaren
av aktien har mycket stérre mangd information att tillga och pa sa satt kan gora en mer rattvis
vardering av vad foretaget ar vart. Rock (1986) menar darfor att den initiala rabatten, det vill
séga underprissattningen, ar ett satt att kompensera investeraren for att denna grundar sin

investering pa mindre information an vad utgivaren besitter.

En av de mest framstdende teorierna inom omradet presenterades av Akerlof (1970) som
liknade informationsasymmetri med marknaden for begagnade bilar. Vid en forsaljning av en
begagnad bil har séljaren mycket mer information om bilens egentligen skick jamfért med vad
koparen vet om bilens historik och darmed potentiella skador och fel som kan uppkomma i
framtiden. Pa grund av denna informationsasymmetri sa ar det omajligt for koparen att skilja
pa vad som &r en bra bil, sa kallad ”cherry”, och vad som &r en dalig bil, s& kallad ”lemon”.
Koparen ar darfor villig att betala lika mycket for bada bilarna. Detta medfor att séljaren av
bilen av god kvalitet inte ar villig att sdlja sin bil da personen i fraga anser att kdparen erbjuder
ett for Iagt pris relativt kvalitén. Liknande exempel gar att applicera pa foretag som ska
borsintroduceras. Aven vid borsintroduktioner finns det mer och mindre bra foretag som
forsoker forvarva externt kapital genom att ga fran att vara ett privat till ett publikt bolag.
Informationsasymmetri galler dven vid denna situation, det vill sdga det foretag som ska
introduceras har mycket mer information om verksamheten &n vad den tilltdnkta investeraren

pa marknaden besitter. Enligt bland andra Jenkinson och Ljungqvist (2001) finns det klara
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tendenser att borsintroducerade foretag underpresterar i det langa loppet. Dessa tendenser kan
delvis forklaras av informationsasymmetri och ”adverse selection”, vilket kan kopplas tillbaka
till exemplet med bilarna. Eftersom investerare har mindre information an foretaget som
borsintroduceras sa dr det svart for investerarna att inse vilka foretag som ér ”’lemons” och vilka
som dr ’cherries”. Darfor kan bra foretag vélja att forbli privata medan déliga bolag viljer att

introduceras pa grund av den hoga vardering relativt kvalité pa bolaget.

Studier har &ven bevisat att foretag som lyckas uppvisa positiva resultat innan
borsintroduktionen har mycket storre chanser att lyckas efter introduktionen. Foretag som
daremot uppvisar ett negativt resultat innan borsintroduktionen har valdigt svart att vanda detta.
Detta ar nagot investerare vet om och tittar efter nar de letar efter investeringar. Genom att
uppvisa positiva resultat kan foretag eventuellt minska informationsasymmetrin som rader

mellan féretag och investerare (Hsu, Young & Wang, 2012).

”The winner’s curse” skulle kunna beskrivas som en undergren av teorierna Kring
informationsasymmetri. Teorin ar ursprungligen utvecklad av Rock (1986) och har sedan dess
anvants av flertalet andra forskare i diverse studier, forskning och teorier om underprissattning.
Teorin i sin grund handlar om att man betalar ett pris som overstiger véardet pa varan man vill
kopa. Ett av de mer vanliga exemplen handlar om att man har en dold bjudning pa en auktion.
Personen skriver ner vad han eller hon ar villig att betala fér objektet och hogstbjudande vinner
och far betala det personen i fraga skrev ner. Képaren har nu képt féremalet for det varde de
anser det vara vart, men de har ingen aning om hur mycket billigare de hade kunnat kdpa det

for om de istéllet kunnat bjuda en krona mer an den nast hdgstbjudande.

Denna teori ar ocksa applicerbar inom underprissattning. Det introducerande foretaget vet inte
med sakerhet hur mycket investerare &r villiga att betala for deras aktie och sétter darfor ett
relativt 1agt introduktionspris for att sékerstalla att aktierna séljs. Underprisséttningen ar da en
del av “the winner’s curse”. Hade foretaget bara, likt exemplet om auktionen, vetat vad
intressenterna skulle bjuda hade de kunnat introducera aktierna for en krona mindre &n vad de

var villiga att betala och pa sa satt minimera money left on the table” (Levis, 1990).
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Bandvagnseffekten &r en “grupptrycks-" eller ”f6lja John”-effekt, dar man istallet for att forlita
sig pa sin egen information och kunskap valjer att vanta och se vad de andra gor, for att sedan
folja dem (Long & Fox, 2007). Exempelvis, en investerare kan ha fordelaktig information
angaende ett foretag som ska borsintroduceras. Trots att investeraren ar medveten om att
foretaget formodligen inte har vad som kravs for att klara sig langsiktigt sa véljer man att
investera i foretaget nér han eller hon mérker att "alla andra” gor det. Detta leder till ett 6kat
pris vid stangningen av forsta handelsdagen, det vill sdga en 6kad underprissattning. Denna
teori bekraftar vikten av att valja en bra underwriter som har ett stort klientel (Logue, Rogalski,
Seward & Foster-Johnson, 2002). Bandvagnseffekten har forst och framst paverkan pa
slutpriset vid underprissattning, mer an sjalva prissattningen vid borsintroduktionen. Medveten
om detta kan underwritern vélja att sdnka introduktionspriset for att locka fler investerare, vilket

i sin tur kan leda till hogre slutpris pa grund av bandvagnseffekten.

Man kan fraga sig varfor foretaget valjer att underprissatta nar detta leder till mer “money left
on the table”. En teori som kan forklara varfor foretag medvetet véljer att underprissatta ar
signalhypotesen som menar att underprissattningen dven ar ett satt att visa foretagets kvalité.
Genom att ha onormalt hog avkastning under introduktionsdagen far foretaget véldigt hog
mediebevakning samtidigt som foretaget bygger upp ett fértroende och en tillit mot de nya
aktieinnehavarna. Genom att underprissétta aktierna kan foretaget forsakra sig om att alla aktier
saljs under introduktionen och foretaget far in det kapital de behdver. Genom att gora detta kan
fortaget ge ut farre aktier i det langa loppet, om de eventuellt skulle behdva ge ut fler vid ett
senare tillfalle, och pa sa satt undvika att spada ut kontrollen av foretaget for de ursprungliga
agarna (Allen & Faulhaber, 1989).

Aven den omtalade principal-agentteorin &r applicerbar pa underprissittning. Nar principal-
agentteorin tillampas pa underprissattning sa ar det foretaget som &r principalen och
underwritern som &r agenten. Grunden bakom teorin handlar om krockande egenintressen
mellan agenten och principalen (Laffont & Martimort, 2002). Principalen ar ute efter att samla
in kapital genom en borsintroduktion och samtidigt minimera underprissattningen, det vill séga

kostnaden for borsintroduktionen. Agenten ska representera foretagets begaran men kommer

22



samtidigt forsoka strava efter att gynna sitt egenintresse, samt att skapa fordelar at sina kunder.
Detta kan leda till att underwritern véljer ett introduktionspris som ligger under det foretaget
forvantat sig, vilket i sin tur leder till hogre underprissattning (Ritter & Welch, 2002; Baron,
1982). Denna teori &r dock bestridd av andra forskare som anser att seridsa underwriters inte
skulle riskera att fa ett daligt rykte genom att gora pa det viset. En tidigare studie har exempelvis
bekriftat att det inte fanns nadgon skillnad i1 underprisséttningen mellan ”vanliga” foretag och

nar underwritern skoter sin egen borsintroduktion (Muscarella & Vetsuypens, 1989).

Flera studier har tidigare gjorts kring skillnaderna i underprissattning mellan olika bérser
varlden Over. Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) har gjort en studie som sammanstéller
flertalet av dessa studier. | denna sammanstéllande studie &r 25 olika landers borser inkluderade.
| alla dessa 25 lander ar foretagen som bérsintroducerats underprissatta i genomsnitt. Inkluderat
i dessa 25 lander ar lander fran vérldens alla kontinenter. Fenomenet underprissattning gar alltsa
inte att koppla till specifika geografiska omraden, utan forekommer varlden 6ver. Loughran,
Ritter och Rydqvist (1994) argumenterar for att det kan finnas tre olika forklaringar som delvis
forklarar graden av den Kkortsiktiga underprissattningen vid borsintroduktioner. Deras slutsats
ar att underprisséttningen tenderar att vara hogre i ett land med mindre strikta regler for de
borsintroducerande foretaget, om priset pa aktien faststélls i ett tidigt skede innan forsta
handelsdagen samt om foretaget i fraga anses vara ett hogriskforetag. FOr att undersoka risken
kring det specifika foretaget har foretag delats upp i olika sektorer for att undersdka eventuella
skillnader mellan sektorer. Manga skulle till exempel anse att lakemedelsforetag medfor hogre
risk dn ett foretag inom konsumentproduktsektorn. Pa grund av skillnader mellan de olika
landerna i studien vad det galler informationskrav samt forordningar pa den specifika
kapitalmarknaden tror Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) att detta paverkar graden av
underprissattning mellan olika lander. | studien finns &ven bland andra Finland och Sverige
representerade, dar borsintroduceringar i Sverige underprissétts i mycket hogre grad an i

Finland. Detta galler &ven om man analyserar den langsiktiga avkastningen.
Som avslutning av sin studie uppmanar Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) till fortsatta

studier som behandlar skillnaderna i underprissattning vid bdérsintroduktioner mellan olika

lander. Genom att gora denna studie kring de nordiska landerna, som har liknande
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marknadsforhallanden samt informationskrav ar forhoppningen att kunna fylla en liten del av
det tomrum i forskningen som Loughra, Ritter och Rydqvist (1994) tyckte fanns nar de
genomforde sin studie. Just Norden ar ocksa ett relativt outforskat omrade inom forskningen

kring underprissattning vid borsintroduktioner.

Som helhet sa ar landerna i Norden relativt lika. Samma restriktioner och informationskrav
finns pa de olika borserna i Norden och allt annat lika bér graden av underprissattning darfor
ocksa vara vildigt lik mellan de olika borserna. Darfor ar det rimligt att forvéanta sig en
bekréftelse av nedan hypotes. Skulle hypotesen forkastas sa kan detta bero pa andra variabler,
exempelvis skillnader i hur de olika sektorerna representeras pa bdrserna mer an direkta
skillnader landerna emellan. Forsta hypotesen i denna studie ar utformad for att besvara en av

studiens tva fragestallningar i kapitel ett.

Hypotes 1: Foretag som borsintroduceras i Norden kommer att uppvisa liknande grad av
underprissattning oavsett vilken huvudlista foretaget valjer att introduceras pa.

Det har tidigare gjorts studier om sektorers paverkan pa underprissattning vid
borsintroduktioner. Dessa studier ar dock relativt fa och bristfalliga da majoriteten av alla
studier som behandlar foretags sektorstillhérighet vid borsintroduktioner oftast fokuserar pa att
analysera en enstaka och specifik bransch, sd som lakemedelsindustrin eller den
hogteknologiska sektorn. Exempelvis har det bevisats att i den bioteknologiska sektorn ar det
fordelaktigt att borsintroduceras sa tidigt som mojligt i foretagets uppbyggnadsfas medan i
informationsteknologiska sektorn bér man avvakta till marknaden blir het (Lee & Lee, 2008).
De studier som presenterar en gvergripande blick och delar upp marknaden i flertalet storre
sektorer har bland annat kommit fram till och bevisat att vissa sektorer ar mycket aktivare sett
till antalet borsintroduktioner, vilket ar forklarligt da foretagssektorer inte ar helt jamnt

uppdelade samt att vissa sektorer & mer kapitalintensiva &n andra (Lapham, 2009).
Huruvida sektorstillhdrighet har en direkt paverkan pa underprissattningen har blivit debatterat

utan att nagon har natt ett genomslaende resultat. Det stimmer att vissa branscher ar mer

kapitalintensiva och darfor introduceras oftare, relativt andra branscher. Hittills har man dock
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inte hittat nagra starka samband mellan underprissattningen och de olika branscherna. En mojlig
anledning till detta kan vara att sektorerna delas upp i storre kluster, sa som finans, telekom och
sa vidare, dar foretagen som representeras skiljer sig signifikant fran varandra trots att de
klassificeras med samma sektorstillndrighet. Exempelvis klassas banker, forsakring och
investeringsbolag alla som finans trots att det kan finnas skillnader mellan dessa (Kiymaz,
2000). Skillnader i underprissattning mellan sektorer finns, men graden av Gver- och
underprissattning ar sa pass bred inom alla sektorer att det inte gatt att bevisa nagra statistiskt
sakerhetsstallda resultat som pavisar annorlunda. Man har dock kunnat se ett visst monster i att
kapitalintensiva och harda sektorer, sa som industrisektorn, visar storre underprisséttning &an
exempelvis sektorer som sysslar med mjukare och mindre kapitalkravande sektorer som

fokuserar mer pa tjanster, sa som information och telekom (Lapham, 2009).

Som Hsu, Young och Wang (2012) presenterar i sin studie sa har féretag som kan redovisa
resultat storst mojlighet att locka investerare. Vilket i sin tur leder till hogre grad av
underprissattning. Man kan saledes forvanta sig att sektorer som investerare har béttre insyn i,
sd som detaljhandel, fastigheter och finans, kommer ha en hogre grad av underprissattning &n
sektorer som media, lakemedel och teknologi som ar mer kunskapsintensiva och ofta inte

redovisar resultat tidigt i sin livscykel.

Hypotes 2: Det finns skillnader i graden av underprissattning mellan de olika sektorerna.

Det finns ett fatal studier som hanterar det radande marknadsforhallandets paverkan pa graden
av underprissattning vid borsintroduktioner. En av dessa ar Su (2004) som genomfort en studie
kring borsintroduktioner pa den kinesiska marknaden. Genom att méata marknadsforhallande
som den ackumulerade 30-dagarsavkastningen fore introduktionen samt avkastningens
standardavvikelse, kunde Su (2004) dra slutsatsen att graden av underprissattningen ar relativt
liten nar det & goda marknadsforhallanden, det vill sdga hog avkastning och lag
standardavvikelse. Su (2004) menar att vid goda marknadsforhallanden kravs det ingen
underprissattning, eller rabatt, for att attrahera investerare att kopa aktier i det nyintroducerade

foretaget.

25



En liknande studie &r gjord av Kumar (2007). | denna studie behandlas istallet
borsintroduktioner pa den indiska marknaden. Slutsatsen har &r den motsatta jamfort med vad
Su (2004) kom fram till gallande introduktioner pa den kinesiska marknaden. Kumar (2007)
menar istallet att goda marknadsforhallanden vid en bdrsintroduktion okar graden av
underprissattning. Det skall dock ségas att regressionskoefficienten for marknadsforhallandet i
Kumars (2007) studie inte &r statistiskt signifikant. Med dessa studier som grund gjordes en
studie av Jain och Padmavathi (2012). Ett av malen med deras studie var att kontrollera om
radande marknadsforhallanden paverkar graden av underprissattning. Resultatet av deras studie
var i linje med Su (2004), det vill sdga att borsintroduktioner som sker vid hogt volatilitetsindex

ocksa uppvisar en hdg grad av underprissattning, och vice versa.

Genom att anvanda ett liknande matt pa volatilitet som anvéandes av Jain och Padmavathi
(2012), ett volatilitetsindex, kommer denna studie att undersoka dess eventuella paverkan pa
graden av underprissattning. Tidigare teorier menar att nar fler och mer risktagande investerare
ar villiga att investera sa kommer detta driva upp priset och leda till en hogre grad av
underprissattning (Logue, Rogalski, Seward & Foster-Johnson, 2002), vilket ar i linje med

Kumars (2007) studie. Denna studie forvantar sig darfor att bekréfta Kumars (2007) studie.

Hypotes 3: Lag volatilitet pad marknaden vid tiden for borsintroduktionen medfér hogre grad

av underprissattning.
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3. Metod

Detta kapitel kommer att forklara vilken typ av metod som anvants, hur datainsamlandet gatt
tillvaga samt de problem som uppstatt under arbetsprocessen. Har redogdérs ocksa hur

trovardigheten av de kallor som anvants sakerstallts.

Det finns tre olika undersokningsmetoder man kan anvénda sig utav nar man ska genomfdra en
undersokning. Hypotesprovande-, deskriptiv- och explorativ undersokningsmetod. Den
hypotesprdvande undersokningsmetoden &r den vanligaste utav de tre. Denna metod innebér att
man anvander sig utav redan fardig och omfattande teori for att skapa hypoteser man provar for
att antingen sékerstélla validiteten i teorin alternativt forkasta hypotesen. Deskriptiv
undersokning anvands nar man mer utforligt vill undersoka ett specifikt material. Forskaren
haller sig nara sin data for att djupare beskriva olika variabler och samband. Den sista metoden
kallas for explorativ. Explorativ undersékningsmetod anvénder man sig utav nar man anser att
det finns luckor och brister i det befintliga teoretiska underlaget och vill undersdka och bygga
upp en grund for fortsatt forskning (Patel & Davidson, 1994). | denna studie har en
hypotesprovande undersokningsmetod anvénts. Viss teori finns, speciellt om generell
underprissattning samt borsintroduktioners cykliska beteende, dock kan man anse att det finns
ett tomrum nar det kommer till den nordiska marknaden samt hur marknadsforhallanden

paverkar graden av underprisséttningen vid borsintroduktioner.

Nar man pabdrjar en studie bor man dven bestamma vilken sorts ansats man tankt anvanda sig
utav. De vanligaste och mest generella ansatserna ar de induktiva och deduktiva. En induktiv
ansats innebar i sin enkelhet att man samlar in data inom det omrade man valjer att undersoka
utan nagra forvantningar om eventuella specifika resultat. Det finns inga krav pa att &mnet redan
ska ha befintlig teori eller att det &ar ett outforskat omrade. Efter genomford datainsamling
behandlar man denna for att sedan komma fram till en slutsats och en eventuell ny teori. Med
en deduktiv metod utgar man istéllet fran det motsatta hallet. Man laser pa och anvénder sig av
befintlig teori och testar teorins validitet genom att samla in data och testa denna for att se hur

val teorin 6verensstdimmer med verkligenheten (Bryman & Bell, 2007).
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Denna studie anvénde sig utav ett deduktivt angreppsatt, det vill séga att redan grundade teorier
och ramar anvéndes for att skapa relevanta hypoteser. Hypoteserna hjalpte i sin tur till med att
besvara de fragestallningar som presenterats i kapitel ett och samtidigt kontrollerade att studiens

resultat var i linje med befintlig teori.

Valet mellan en kvalitativ och kvantitativ studie foll sig naturligt da studiens fragestallningar
och hypoteser rekommenderade en kvantitativ metod. En kvantitativ metod innebér att man
fokuserar pa harddata, sa som siffror och diverse historik. En kvalitativ metod innebér istéllet
att man anvander sig utav mjuk data, sa som intervjuer och dylikt (Bryman & Bell, 2007).
Denna studie anvande sig utav aktiehistorik fran borsintroduktioner for att sedan mata detta mot
ett index som mater volatiliteten pa varldsmarknaden. Med nyss namnd information var valet
av en kvantitativ metod sjalvklar, &ven om harddata inte tvunget maste utesluta en kvalitativ
metod (Holme & Solvang, 1996). Mjuk data hade daremot varit intressant att behandla om man
valt att fokusera mer pa sjalva orsaken till underprissattningen istéllet for relationen mellan
underprissattningen och VIX-index samt huruvida det fanns skillnader i graden av

underprissattning mellan de nordiska landerna och olika sektorer.

Priméardata ar data som anvéndaren sjélv har samlat in fér anvandning i studien. Det &r data som
ar direkt menad for analysen av uppgiften. Férdelen med primérdata ar att den ar skraddarsydd
for den studie som forfattaren tdnkt genomfdra. Nackdelen ar att den kan vara valdigt tids- och
kostnadskravande att samla in. Datan i sin tur ska vara direkt foérknippad med studien nar den
samlades in for att klassas som priméardata. Sekundéardata a sin sida ar redan insamlad data,
behandlad av de som samlat in den. Nackdelen med denna typ av data ar att den i vissa fall kan
vara lite missvisande och inte helt rattvisande for den ténkta studien. Sekundardata behover inte
tvunget vara missvisande bara for att den &r sekundér, den kan fortfarande vara valdigt relevant
for en studie som ligger inom samma ramar som den forst tilltdnkta. Fordelen & andra sidan &r
att den i de flesta fall & mycket mindre resurskravande att samla in (Lekvall & Wahlbin, 2001).

Aktiepriserna som anvandes i denna studie hdmtades med hjélp av k&nda aktiedatabaser. Denna
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data klassas darfor som sekundardata. Datan ma vara sekundar men Thomson ONE Banker,
Zephyr och Datastream 5.0 behandling av datan bor inte forandrat de ursprungliga vardena pa
sa satt att studiens resultat paverkades av det faktum att datan var sekundar.

For att kunna genomfora de tilltdnka testerna i undersékningen krévdes historisk data som
omfattade en lista éver de genomférda introduktioner som skett under den utvalda tidsperioden,
pa vilken bors introduktionen genomfordes, introduktionspris och stangningskurs efter forsta
handelsdagen. Detta for att kunna berédkna eventuell underprisséattning for varje enskild
borsintroduktion. For att finna den nddvéandiga datan anvéndes de vélkanda finansiella
databaserna Thomson ONE Banker och Zephyr. Genom att sedan jamfdra resultatet fran varje
enskild databas framstalldes en lista med bdrsintroduktioner som uppfyllde studiens
urvalskriterier. Da den sammanstallda listan inneh6ll allt férutom stangningskursen efter forsta

handelsdagen kompletterades den uteblivna datan med stangningskurser fran Datastream 5.0.

Den andra komponenten i det dataset som denna studie anvande sig av bestod av historisk
kursdata for VIX-index for den utvalda tidsperioden. VIX valdes eftersom det ar ett vélkant och
enkelt index att applicera som en proxy for marknadsférhallande och marknadens forvantningar
pé kapitalmarknaden den niarmaste tiden. Aven denna data var latt att tillga via Chicago Board
Options Exchange hemsida. Chicago Board Options Exchange ar handelsplatsen for VIX-index
och &r ocksa dar VIX forst utvecklades och introducerades 1993 (CBOE History, 2014). Darfor
var valet av kélla sjalvklart. Ytterligare en faktor som gjorde att just den kéllan valdes var
faktumet att utrakningen av VIX andrades 2003. Genom att hamta hela dataserien fran Chicago
Board Options Exchange &r hela dataserien utraknad pa samma sétt, det vill saga utraknad enligt
metoden som anvands sedan 2003. Allt for att kunna anvanda data fran hela tidsperioden och
utga ifran att all data ar jamforbar. Vart att notera ar dock att genom att anvanda VIX-index
som en proxy for marknadsforhallande har andra matt pa marknadsforhallande som kan vara
applicerbara exkluderats i denna studie. Exempelvis har Jain och Padmavathi (2012) och Kumar
(2007) valt att anvanda ett annat volatilitetsindex respektive ett annat matt pa volatilitet,
samtidigt som Su (2004) mater marknadsforhallandet genom att berdkna genomsnittlig
avkastning samt standardavvikelse under en period av 30 dagar innan borsintroduktionen. Detta

kan majligtvis begrénsa jamfoérbarheten med tidigare studier.
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Manga studier har genomforts for att undersoka underprissattning vid en baérsintroduktion.
Dessa studier har genomforts i hopp om att finna forklarande faktorer till fenomenet. En mangd
olika marknader har anvants som urval i dessa studier, flertalet av dessa studier har helt och
hallet uteslutit den nordiska marknaden. Darfor har denna studie valt att undersoka den nordiska
marknaden, for att pd sa satt forsoka hitta forklarande faktorer till underprissattning vid
borsintroduktioner pa den nordiska marknaden. Genom att valja huvudlistorna pa varje bors i
Norden, det vill ssiga OMX Copenhagen, OMX Helsinki, OMX Iceland, OMX Stockholm och
Oslo Bors, var malet att undersoka om det fanns nagra skillnader eller likheter mellan de olika
nordiska landerna i detta avseende. OMX Iceland valdes dock att uteslutas fran urvalet da det
endast skett tva borsintroduktioner under den utvalda tidsperioden. Denna lilla mangd data for
den enskilda borsen medforde svarigheter att uppvisa signifikanta resultat och genomféra

relevanta analyser.

Ett storre urval skyddade mot att urvalet blev for litet vid eventuella bortfall som kunde ske
under datainsamlingsprocessen. Bortfallen kan ofta hanforas till langden pa tidsperioden, da det
ar storre risk att inte finna den 6nskade data ju langre tillbaka i tiden man gar. Valet av att
anvéanda data fran huvudlistorna fran varje bors bidrog ocksa till att historisk data var mer
lattillganglig jamfort med om man ocksa hade inkluderat andra aktielistor fran varje bors. Dessa
aktielistor omfattas inte av samma informationskrav som huvudlistorna i varje land, vilket kan

bidra till svarigheter att hitta historisk data fran tidigare delen av undersokningsperioden.

Ett av de forsta kriterierna som bor uppfyllas for att studien skall ha tillracklig akademisk hojd
ar ett tillrackligt stort urval for att fa en statistiskt rattvisande bild av underprisséttning vid
borsintroduktioner pa den nordiska marknaden. Det ar en vedertagen sanning att en storre
urvalsgrupp leder till en mer réttvisande bild av verkligheten. Det andra kriteriet som togs i
beaktande vid valet av tidsperiod var att undersoka ett tillrackligt stort tidsintervall for att fanga
olika typer av marknadsforhallanden och perioder med olika frekvens av borsintroduktioner, sa
kallade hot and cold issue markets”. FOr att fa sa stort urval som mojligt anvandes data som
strackte sig sa langt tillbaka i tiden som den anvanda databasen, Thomson ONE Banker, tillét.
Med det som utgangspunkt ar darfor den undersokta tidsperioden 1 januari 1996 till och med
31 mars 2014.
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Genom att undersdka borsintroduktioner pa den nordiska marknaden mellan 1 januari 1996 till
och med den 31 mars 2014 var forhoppningarna att antalet observationer i datan blev tillrackligt
manga for att na ett resultat som var rattvisande och pa sa satt kunna analysera och dra slutsatser
kring de statistiska resultaten. Denna tidsperiod tillat ocksa att undersoka om det fanns
skillnader av underprissattning vid olika typer av marknadsforhallanden. UtGver en bra storlek
pa urvalsgruppen fangades ocksa flera cykler samt boom- och bustperioder, sa som IT-bubblan
som intraffade i borjan av 2000-talet samt finanskrisen som hade sin start hosten 2008. Denna
tidsperiod gjorde att marknadsférhallandets paverkan pa graden av underprisséttningen vid

borsintroduktioner pa den nordiska marknaden kunde undersckas.

De ovan namnda urvalskriterier resulterade i en lista pa 209 foretag som borsintroducerades
fran och med 1 januari 1996 till och med 31 mars 2014. Varje observation var tvungen att
uppfylla féljande kriterier; en borsintroduktion genomford under den utvalda tidsperioden pa
nagon utav de utvalda borserna, OMX Copenhagen, OMX Helsinki, OMX Iceland, OMX
Stockholm och Oslo Bérs. Det andra kriteriet var att introduktionen ska ha skett pa huvudlistan

pa nagon utav de tidigare namnda borserna.

Trots valet av att enbart undersoka huvudlistorna pa varje enskild bors i Norden fanns det vissa
problem vid datainsamlandet. Detta da stangningskurser vid forsta handelsdagen inte gick att
finna i Datastream 5.0, Thomson ONE Banker eller Zephyr som anvandes som kéllor vid
datainsamlandet. D& utrakningen av underprissattning ar beroende av stangningskursen vid
forsta handelsdagen gjorde detta att 44 stycken observationer var tvungna att uteslutas ur
studien. Utover de 44 observationerna som saknade fullstandig aktieprisdata stroks ytterligare
tva observationer som introducerades pa OMX Iceland. Detta eftersom OMX Iceland inneholl
alldeles for fa observationer for att kunna leda till signifikanta resultat. Slutligen utesléts
ytterligare en observation eftersom denna skiljde sig signifikant fran resterande 163
observationer och antogs leda till eventuellt skeva och missvisande resultat. Efter dessa bortfall

aterstod slutligen 162 stycken borsintroduktioner som Iag till grund fér denna studie.
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For att kunna genomféra de nddvéndiga testerna i denna studie kravdes det forst och framst en
metod for att berdkna underprisséttningen vid varje enskild bérsintroduktion. Den data som &r

av vikt nar man ska mata underprissattningen &r introduktionspriset pa aktien, har benamnt som

P;. Introduktionspriset ar det pris underwritern och foretaget valt att ta betalt for aktien vid

introduktionen. Den andra variabeln &r slutpriset, Ps. Slutpriset dr det pris foretagets aktie

stannade pa nar borsen stangde, samma dag som foretaget introducerades.

PS_PI=UA _=UG

Genom att subtrahera introduktionspriset fran slutpriset far man fram aktiens rorelse under
introduktionsdagen, den absoluta underprissattningen U, . Slutligen divideras den absoluta
underprissattningen med introduktionspriset for att fa en mer jamforbar variabel att anvanda i
testerna, graden av underprissattning, U; . Det var denna procentuella forandring under

Oppningsdagen som anvandes vid jamforelsen av underprissattningen mellan de enskilda

borsintroduktionerna.

For att forsoka finna eventuella forklaringar och skillnader i graden av underprisséttning pa den
nordiska marknaden valdes ett antal olika variabler ut. Genom att anvanda de olika variablerna
som presenteras nedan var forhoppningen att kunna dra slutsatser om bade olikheter men ocksa
forsoka hitta en delvis forklarande faktor till fenomenet underprisséttning. Detta genom att
anvanda VIX-index som en proxy for marknadsforhallande som en av variablerna. For att
praktiskt genomfdra dessa tester genomfordes en regressionsanalys, ”Ordinary Least Square”,
i ekonometriprogrammet Eviews. | dessa tester anvandes de nedanstaende variablerna som
oberoende, ”Right Hand Side”, medan underprisséttning var den beroende variabeln, ”Left
Hand Side” (Brooks, 2008). Genom att anvanda detta tillvagagangssétt var forhoppningen att

kunna besvara de fragestallningar som presenterats i kapitel ett med storsta méjliga ackuratess.
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Den aktuella handelsplatsen, det vill saga borsen, som borsintroduktionen har skett pa var en
av de tre variabler som valdes ut. Detta var en av de tva variabler som anvandes for att kunna
undersdka om det fanns skillnader i underprisséttning, och inte som en férklarande variabel till
graden av underprissattningen. D& denna studie uteslutande valde att undersoka
borsintroduceringar pa de nordiska huvudlistorna skapades dummyvariabler for varje enskild
bors i Norden. Genom att anvanda dessa dummyvariabler var det mojligt att undersoka
eventuella skillnader via tvarsnittsregressioner genomférda i Eviews. | listan nedan redovisas

de olika dummyvariabler inom bors som anvandes.

[Bors |
OMX Copenhagen
OMX Helsinki

OMX Stockholm

Oslo Bors

Den andra variabeln som anvandes for att forsoka finna skillnader i underprissattning var sektor.
Syftet med denna variabel var alltsé densamma som den for de olika bérserna. Aven denna var
skapad som en dummyvariabel och undersoktes pa exakt samma satt, det vill sdga genom
tvarsnittregressioner i Eviews. Urvalet, innehallande 162 stycken bdrsintroduktioner, var
indelat i nio stycken olika sektorer. Varje enskilt foretag som ingick i studiens dataset tilldelades
en sektorstillhdrighet. Uppdelningen var en foljd av den uppdelning som skett per automatik
nar data hamtades fran databasen Thomson ONE Banker. | listan nedan redovisas de nio olika

sektorer som de olika borsintroduktionerna i datasetet delades in i.

[Sektor |
Detaljhandeln

Energi

Fastighet

Finans

Industri
Konsumentprodukter
Lakemedel

Media och Telekom
Teknologi
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Den tredje, och sista variabeln, som anvédndes var VIX-index. Detta var den variabel som
anvandes i denna kvantitativa undersokning med malet att hitta en forklarande faktor till
underprissattning vid bdorsintroduktioner. Till skillnad fran de Gvriga tva variablerna som
forklarats ovan var alltsa detta ingen dummyvariabel. Istdllet anvandes det aktuella VIX-
indexpriset vid varje enskild borsintroduktion. For att fa en 6kad forstaelse for VIX-index foljer

lite 6vergripande information nedan.

Det forsta VIX-index introducerades 1993 av Chicago Board Options Exchange. Da var det ett
viktat matt av den implicita volatiliteten av atta stycken S&P 100 optioner. Indexet utokades
2003 till att omfatta en rad olika S&P 500 index optioner, med malet att pa sa satt uppge en mer
exakt indikation av investerarnas forvantningar pa den framtida 30-dagars volatiliteten pa
marknaden. Volatiliteten som ligger till grund for konstruktionen av VIX-index ar alltsa

framatblickande och baseras pa bade langa och korta optioner (Whaley, 2008).

Vanligtvis anses ett varde pa VIX-index som ar hogre an 30 att indikera hog volatilitet pa
marknaden, som i sin tur &r ett direkt resultat av investerarnas radsla for framtida ovisshet. Det
motsatta galler nar VIX-index har ett varde under 20, det vill sédga investerare pad marknaden
anser att marknaden inte dr under stress och forvantas heller inte vara inom den nérmsta
framtiden (Whaley, 2008). Exempel pa extrema perioder som reflekterades i VIX-index &r
finanskrisen som hade sin start under bérjan av hosten 2008. VIX-index lag da pa nivaer runt
70, med andra ord langt Gver det varde pa 30 som brukar anses vara den lagre gransen for

indikationer pa oroliga investerare pa marknaden (se figur 5).

Ett vanligt problem vid anvdndningen av flertalet dummyvariabler vid utrédkning av
tvarsnittregressionerna ar att man fastnar i den sa kallade dummyvariabelfallan. Vilket innebar
att konstanten i alla regressionsekvationer kommer att anta en koefficient om 1. Detta i sin tur
innebér att nar regressionen ar uttryckt som en matrisekvation sa kommer kolumnerna i

koefficientmatrisen bli linjart beroende (Brooks, 2008).

Loésningen till problemet med dummyvariabelféllan var att uteldmna en av dummyvariablerna

vid genomforandet av regressionsanalysen. Pa sa satt fanns det en dummyvariabel mindre i
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ekvationen an vad det fanns kategorier. Den uteldmnade dummyvariabeln blev darfor en
referenskategori vid avlésandet av testresultatet. Praktiskt betydde detta att resultatet av
regressionen var i forhallande till referenskategorin. | de tester som utfordes i denna studie
anvandes OMX Copenhagen (boérs) och Detaljhandeln (sektor) som referenskategorier i varje
enskilt test. Valet gjordes inte med nagon speciell baktanke utan valdes slumpmaéssigt, just pa
grund av att det inte paverkar resultat i slutdindan da de endast anvands som referenskategori
och inte utesluts ur testet i sin helhet (Brooks, 2008).

| denna studie anvéndes tvérsnittsdata och darfor utfordes ett antal tester for att sakerstélla
huruvida den anvanda datan var korrekt nog att anvandas i diverse fortsatta tester. Om inte sa
kunde snedvridningar och skevheter i urvalsgruppen lett till felaktiga resultat. Det var darfor
viktigt att dessa tester utfordes fore vara huvudsakliga test genomfordes. Detta for att justera
for diverse fel och pa sa sétt ge ett sa rattvisande resultat som mojligt. Robusthetstester som
genomfordes i denna studie var test for multikollinearitet, heteroskedasticitet samt ett

normalférdelningstest, Jarque-Bera.

Né&r man utfor ett test dar flera forklarande variabler anvands &r det optimalt om de forklarande
variablerna ar ortogonala, det vill sdga, de har ingen som helst relation till varandra. Detta &r
dock véldigt ovanligt och viss korrelation mellan de olika variablerna finns nastan alltid. En
mindre grad av korrelation mellan variabler &r dock tolererbar utan att testets resultat tappar
precision. Multikollinearitet daremot &r nér korrelationen mellan de forklarande variablerna &r
sa pass hog att dess paverkan pa varandra far en direkt paverkan pa resultatet av testen. Om tva
variabler skulle vara helt korrelerade, X2 = x3, sa kallad perfekt multikollinearitet, ar det omajligt
att fa ut information ur mer an en av variablerna. Perfekt multikollinearitet ar dock valdigt
sallsynt och intraffar oftast endast nar man av misstag anvant samma variabel flertalet ganger.
Nara multikollinearitet ar desto vanligare och har fortfarande sadan paverkan pa resultatet att
om det skulle finnas sa maste den justeras (Brooks, 2008). Darfor skapades en
korrelationsmatris for att undersoka hur pass stor korrelation det fanns mellan de forklarande
variablerna, och ifall denna korrelation var sa pass stor att den kunde klassas som
multikollinearitet. For att klassas som multikollinearitet ska korrelationen, som kan anta ett

varde mellan -1 och 1, anta ett varde mindre &n -0.8 eller hdgre an 0.8.
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Nagot annat som normalt sett testas for ar heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet uppstar nar
feltermen inte har en konstant variation. Aven om heteroskedasticitet inte leder till skeva
uppskattningar av koefficientestimatorer sa paverkar de i hog grad standardfelen i testet, vilket
leder till felaktig signifikans. Med andra ord, formulan for estimatorerna for standardfelen haller
inte 1 de fall man har heteroskedasticitet i sin data (Brooks, 2008). For att kontrollera eventuell

forekomst av heteroskedasticitet genomfordes ett sa kallat White’s test i Eviews.

Det ar viktigt att granska studien for att se till att den utfors pa ett sa korrekt sett som majligt,
for att pa sa satt uppna ett resultat som inte blivit vinklat. Bryman och Bell (2007) anser att det
finns tre viktiga delar att forhalla sig till for att utfora en korrekt studie. Den forsta ar reliabilitet
som i korthet handlar om att vara konsekventa i tolkandet och utférandet av studien. Sattet
studien &r utford pa ska ge samma resultat oavsett vem det ar som utfor studien. Studien ska
aven vara utford pa ett sddant sétt sa slumpen ska ha sa lag paverkan som mojligt pa utforandet
och analyserandet av studien (Bryman & Bell, 2007). Forfattarna till denna studie anser ha tagit
med mycket av den relevanta forskningen inom dmnet, dock finns det sékerligen ytterligare
applicerbar litteratur inom omradet. Metodens tillforlitlighet anses vara hog da
forskningsmetoderna som anvéndes anses vara i linje med tidigare studiers metoder och bor
darfor vara replikerbar. Aktieprisdatan som hamtades fran Thomson ONE Banker, Zephyr och
Datastream 5.0 var inte slumpmassigt vald utan foljde specifika kriterier som boér rendera
samma resultat oavsett vem som hamtat hem den, vilket medforde att urvalet inte begréansades
och pa sa sétt inte paverkade resultatet i en viss riktning. Den tacker dessutom en lang tidsperiod

for att inte leda till missvisande resultat pa grund av en enstaka konjunkturcykel.

Andra punkten &r validiteten i arbetet som berdr hur val forfattarna lyckats méta det som ar
tankt att undersokas (Bryman & Bell, 2007). Denna studie hade en relativt simpel infallsvinkel
och den anvidnda metoden var sedan tidigare beprévade inom liknande forskning.
Tvérsnittsregressioner, sékerstallda med hjéalp av robusthetstester, gav en klar bild av relationen
mellan de olika variabler som valdes att testas. Den sista delen handlar om objektivitet som
berdr huruvida forfattarna varit partiska vid genomférandet av studien. Det ar sjalvfallet av stor

vikt att forfattare av en studie haller sig objektiva och inte later sitt egenintresse paverka
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resultatet av studien (Bryman & Bell, 2007). Aven om det kan vara svart att halla forutfattade
meningar utanfor finns det en Overtygelse om att resultatet i denna studie talar for sig sjalvt och
eventuella forutfattade meningar bor saledes ej ha paverkat resultatet. Utdver detta ar studien
genomford utan paverkan av foretag eller annan extern part som eventuellt skulle vilja styra

resultatet i en viss riktning.

Kaéllkritiken &r en viktig del av en studie for att komma fram till korrekta och réattvisande
slutsatser. Aven om studien utférs pa ett rattvisande vis s& kan daliga, icke korrekta kallor leda
till missvisande slutsatser. Man kan dela upp kéllkritiken i fyra olika delar som bor uppfyllas
for att validiteten i en studie skall uppfyllas (Thurén, 2005). Autenticitet handlar om hur
kontrollerade och korrekta de anvanda kallorna ar (Thurén, 2005). Da denna studie till
majoriteten anvande sig av kurslitteratur och forskningsjournaler, samt ren aktiedata fanns det
ingen storre anledning att betvivla autenticiteten hos de anvéanda kéllorna. Sa mycket som
mojligt har dock gjorts for att kontrollera de anvanda kéllorna, detta da det alltid finns en viss
risk for feltolkningar. Den andra punkten, tidsférhallande, ska behandla huruvida kallorna ar
relevanta rent tidsmassigt, ifall kéllan ligger ratt i tiden (Thurén, 2005). Denna studie anvande
visserligen kallor inom ett relativt stort tidsspann, dock var forskningen och litteraturen som
anvéandes den senast relevanta inom sitt amne och fortsatt anvand aven inom andra liknande
studier. Ut6ver detta anser Johansson-Lindfors (1993) att aldern pé en studie inte tvunget ska

paverka relevansen pa en studie sa lange den ar val utford.

Tredje delen handlar om ifall en ké&lla &r oberoende. Detta innebér ifall kallan &r sjalvskriven
eller om det &r ett referat eller omarbetning av en tidigare artikel (Thurén, 2005). Detta ar en
punkt som &r valdigt svar att kontrollera. Som namnt ovan har denna studie anvant artiklar och
journaler utgivna av betrodda forskare och de kan darfér anses vara oberoende. Slutligen
kommer objektivitet som behandlar huruvida kallan har blivit paverkad av utomstaende krafter
eller ej. Man kan exempelvis inte alltid forvanta sig ett helt objektivt resultat i de fall dar foretag
sjalva gor en studie som gynnar dem sjalva da de kan vara partiska i studien (Thurén, 2005).
Likt foregaende punkt var det svart att kontrollera huruvida forskare har varit partiska i sin
forskning i de fall forfattaren inte skrivit att forskningen &r utford pd uppdrag av tredje part.
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Utgangspunkten for denna studie var dock att studier och forfattare som anvéandes som referens

var objektiva och opartiska.
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4. Empirli

Detta kapitel kommer behandla och presentera de resultat som den anvanda metoden
resulterade i. Genom dessa resultat kommer det ocksa kunna dras slutsatser och pa sa sétt

besvara de fragestallningarna som presenterats i kapitel ett.

4.1 Borsintroduktioner

Precis som presenterats i metodkapitlet under urval sa omfattar denna undersokning 162
borsintroduktioner. Av dessa var totalt 54.9% underprissatta, 33.3% Overprissatta och
resterande 11.7% stangde pa samma pris som introduktionspriset efter forsta handelsdagen.
Variationen var stor néar det géllde graden av underprissattning och Overprissattning for de
undersokta borsintroduktionerna i urvalet, allt fran -30.6% upp till +72.2% redan under forsta
handelsdagen. Genomsnittet for hela urvalet av bdrsintroduktioner under den valda
tidsperioden, 1996-2014, var dock mer blygsamma +2.3% under forsta handelsdagen.
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Figur 1, Foérdelning av antal borsintroduktioner over tid
*Endast bérsnoteringar under forsta kvartalet 2014
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For att enklare kunna besvara studiens fragestallningar samt gora det enklare for lasaren att
folja resultatredovisningen har resultatet delats upp i de tre olika huvudvariablerna.
Forhoppningsvis kommer detta medfdra en storre forstaelse for resultatet av alla tester samt hur

de kan kopplas till fragestallningarna.

FOr att statistiskt kunna undersoka eventuella samband eller skillnader mellan de olika
variablerna och fenomenet underprissattning har det genomforts en regressionsanalys, OLS,
med underprissattning som beroende variabel. P4 RHS, det vill sdga den hogra sidan av
ekvationen, finns istéllet de olika oberoende variablerna presenterade nedan och i

metodkapitlet.

Resultatet av regressionsanalysen kan avléasas i tabellen nedan, figur 2. Som beskrivits i
metodkapitlet anvdndes OMX Copenhagen som referens till resterande borsvariabler samtidigt
som Detaljhandeln anvandes som referens till de 6vriga sektorvariablerna. Det &r alltsa darfor
de &r utelamnade ur regressionsanalysen i figur 2. Genom att forst och framst tolka resultatet
for hela regressionen, istallet for att direkt utvardera resultatet per variabel, kan man utlésa att
regressionens R-squared ar laga 0.121440. Detta innebér att endast 12.1440% av variationen i
den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende variablerna. Ett matt som kan variera
mellan 0 och 1 (Brooks, 2008). Ett resultat runt 0.12 &r darfor Iagt och indikerar att sambandet
inte ar sa starkt mellan underprissattning och VI1X-index, sektor och bors. Véljer man istallet
att analysera Prob(F-statistic) kan man avlasa att detta varde &r dnnu lagre, 0.068487. Aven hir
vill man uppna ett sa hogt resultat som mojligt da ett hogt Prob(F-statistic) indikerar att de
oberoende variablerna inte ar helt slumpmassigt utvalda, utan de har nagon form av samband
med den beroende variabeln, det vill sdga underprisséttning. Trots dessa relativt svaga resultat
nar det galler bade R-squared och Prob(F-statistic) anses detta inte forkasta den genomforda
regressionsanalysen, dock ar det nagot som borde tas i beaktande och kan anses vara en
varningssignal om huruvida det finns ett samband eller inte. Da storsta intresset ligger i att
undersoka eventuella samband och skillnader mellan varje variabel och underprisséttning

kommer resultatet redovisas per variabel i de delkapitel som foljer.
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Dependent Variable: UNDERPRISSATTNING
Method: Least Squares

Date: 05/13/14 Time: 19:16

Sample: 1 162

Included observations: 162

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.198515 0.057434 3.456412 0.0007
VIX_INDEX -0.002673 0.001487 -1.797736 0.0742
OMX_HELSINKI -0.082739 0.040862  -2.024466 0.0447
OMX_STOCKHOLM -0.078547 0.027204  -2.887293 0.0045
OSLO_BORS -0.083104 0.025906  -3.207943 0.0016
ENERGI -0.072068 0.053170  -1.355434 0.1773
FASTIGHET -0.079981 0.057160  -1.399245 0.1638
FINANS -0.034089 0.051684 -0.659557 0.5106
INDUSTRI -0.036050 0.046680 -0.772283 0.4412
KONSUMENTPRODUKTER -0.053420 0.049135 -1.087227 0.2787
LAKEMEDEL -0.079287 0.047792 -1.659011 0.0992
MEDIA_OCH_TELEKOM  -0.082812 0.053511  -1.547561 0.1238
TEKNOLOGI -0.072610 0.046796  -1.551627 0.1229
R-squared 0.121440 Mean dependent var 0.022655
Adjusted R-squared 0.050683 S.D. dependent var 0.111601
S.E. of regression 0.108736 Akaike info criterion -1.522944
Sum squared resid 1.761705 Schwarz criterion -1.275173
Log likelihood 136.3584 Hannan-Quinn criter. -1.422345
F-statistic 1.716302 Durbin-Watson stat 0.280122

Prob(F-statistic) 0.068487

Figur 2, Regressionsresultat fran Eviews

4.3 BOrs

| figur 3 presenteras uppdelningen av borsintroduktioner mellan borserna i Norden, géllande
antalet borsintroduktioner mellan aren 1996 och 2014. Det ar relativt latt att se att det ar en
overvagande del foretag som har valt att borsintroduceras pa Oslo Bors. Nastan halften av
Nordens borsintroduktioner, 78 av de totalt 162 stycken, 48.1%, skedde pa Oslo Bors fran 1996
till 2014. Efter Oslo Bors kommer OMX Stockholm med 46 introduktioner, 28.4%. OMX

Helsinki var den bors som hade minst antal introduktioner, 11 stycken, 6.8%.
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Figur 3, Antal borsintroduktioner i Norden, uppdelat per bors

Genom att granska den data som tagits fram i tabell 3 gar det att utlasa den genomsnittliga
avkastningen pa de olika borserna under tidsperioden. OMX Copenhagen hade hogst
genomsnittlig avkastning av de nordiska boérserna med +8.2%. OMX Copenhagen hade dven
storst avkastningsspann, 97.5%. OMX Helsinki var den bors med lagst underprissattning,
overprissatt med 0.5%. OMX Helsinki hade &ven minst avkastningsspann pa 40.6%, marginellt
mindre &n Oslo Bors som lag pa 41.0%. OMX Helsinki, OMX Stockholm och Oslo Bérs lag
dessutom relativt néra varandra nar det kommer till genomsnittlig avkastning. Det skiljde sig
endast 1.9 procentenheter mellan OMX Helsinki och OMX Stockholm. Norden som helhet hade

en genomsnittlig avkastning pa 2.3%.

OMX Copenhagen -25,3% 72,2% 8,2%
OMX Helsinki -30,6% 10,0% -0,5%
OMX Stockholm -27,6% 31,5% 1,4%
Oslo Bors -22,0% 19,0% 1,1%
Norden -30,6% 72,2% 2,3%

Tabell 3, Avkastning per bors.

Slutligen kan det vara vart att se till hur stor andel av borsintroduktionerna vid respektive bors
som var underprissatta. | tabell 4 géar det att utlasa att i endast 54.9% av Nordens
borsintroduktioner gick aktien upp i pris under forsta handelsdagen. Ur en investerares
perspektiv var OMX Copenhagen den bésta borsen att investera i, detta da det var den bors dar
storst andel foretag underprissattes, 70.4%, till skillnad fran OMX Stockholm dar endast 45.7%
av borsintroduktionerna var underprissatta. Vart att notera i tabell 4 ar att det fanns flera
borsintroduktioner som stannade pa samma pris vid introduktionsdagens slut som de 6ppnade

pa under forsta handelsdagen. Med andra ord, foretaget och underwritern varken under- eller
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overprissatte aktien vid introduktionen. Detta innebéar alltsa att bara for att OMX Stockholm
endast hade en positiv prisutveckling under forsta handelsdagen i 45.7% av fallen sa innebéar
det inte att resterande 54.3% av fallen var éverprissatta. | OMX Stockholms fall s hade de,
trots en mindre andel underprissatta borsintroduktioner, dnda aven en mindre andel
overprissatta borsintroduktioner, 34.8%, gentemot Oslo Bors, 37.2%. Detta pa grund av att nio
utav de 46 borsintroduktionerna stannade pa samma pris som de 6ppnade pa. Det vill saga, de

var varken under- eller dverprissatta.

| Bors Antal Overprissatt  Underprissatt Andel Underprissatta* |
OMX Copenhagen 27 5 19 70,4%
OMX Helsinki 11 4 6 54,5%
OMX Stockholm 46 16 21 45,7%
Oslo Bors 78 29 43 55,1%
Norden 162 54 89 54,9%

Da OMX Copenhagen anvandes som referensvariabel behdver man utga ifran detta for att tolka
resultatet i figur 2. Samma figur visar dven att alla boérsvariablerna uppvisade ett statistiskt
signifikant resultat pa en 5%-niva. Regressionsanalysen pavisade skillnader i underprissattning
mellan alla de olika borserna, precis som ocksa ar konstaterat i tabell 3. Detta resultat innebar
att Hypotes 1 var tvungen att forkastas, da det fanns skillnader i graden av underprissattning

mellan de nordiska landerna.

Om man istéllet valjer att analysera koefficienterna for varje enskild bors, kan man avlésa att
alla har en negativ koefficient och darmed indikerar att borsintroduktioner i OMX Helsinki,
Oslo Bors och OMX Stockholm hade en lagre grad av underprissattning relativt OMX
Copenhagen. Hogst grad av underprissattning hittade man alltsa pa just OMX Copenhagen.
Skillnaderna mellan OMX Stockholm, OMX Helsinki och Oslo Bors var dock valdigt sma.
Jamfor man de olika koefficienterna for varje enskild bors blir det tydligt att det &r marginella
skillnader, speciellt mellan OMX Helsinki och Oslo Bors. OMX Helsinki underprissattes
8.27% mindre &n OMX Copenhagen medan Oslo Bdrs underprissattes 8.31% mindre &n OMX
Copenhagen.

Jamfor man dessa resultat med de manuella utrakningar gjorda i Excel sa kan man dar istallet

avlasa att det var OMX Helsinki som hade lagst medelavkastning, foljt av Oslo Bors. Da dessa
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utrakningar endast presenterar medel-, minimum- och maximumvérde valde denna studie att
fokusera pa de resultat som utraknades i Eviews. Framforallt pd grund av den mer komplexa
utrdkningen som en regressionsanalys medfor samt att det & en metod som anvands i storre

utstrackning vid studier liknande denna.

4.4  Sektor

De 162 borsintroduktioner som genomforts under den utvalda tidsperioden delades upp i olika
sektorer sa som Lakemedel, Industri med flera. | figur 4 presenteras fordelningen av de 162
bdrsintroduktionerna mellan de nio sektorerna. Industrisektorn var den storsta sektorn med 37
introduktioner, 22.8%. Nast flest borsintroduktioner genomférdes i Teknologisektorn med 29
borsintroduktioner, motsvarande 17.9% av hela urvalet. De tre storsta sektorerna var
tillsammans storre &n de resterande sex tillsammans. Minst antal borsintroduktioner skedde
inom Detaljhandeln och Fastigheter med sju, respektive atta borsintroduktioner under den

utvalda tidsperioden.

m Konsumentprodukter

m Energi

m Finans

m Likemedel

B Teknologi

B Industri
Media och Telekom
Fastighet

Detaljhandel

Figur 4, Antal borsintroduktioner i Norden uppdelat per sektor

Tabell 5 visar den genomsnittliga avkastningen vid bdrsintroduktioner inom de enskilda
sektorerna. Detaljhandeln var den sektor som hade hégst genomsnittlig avkastning, 7.7%, under
forsta handelsdagen. Detaljhandeln var dessutom den sektorn som hade l&gst 6verprissattning,
-0.6%. Media och Telekom samt Fastigheter var de tva sektorer som hade lagst genomsnittlig
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underprissattning. Bada dessa var istallet i genomsnitt Gverprissatta, -0.2% samt -0.4%. Vart att

notera angaende dessa tva sektorer ar det faktum att bada dessa har haft en relativt ldg maximal

avkastning, 3.8% och 5.3%, jamfort med exempelvis Detaljhandeln som hade tredje lagst

maximal avkastning pa 18.8%.

Detaljhandeln
Energi
Fastighet
Finans
Industri

Konsumentprodukter

Lakemedel

Media och Telekom

Teknologi

Tabell 5, Avkastning per sektor

-0,6%
-22,0%
-7,7%
-17,5%
-9,7%
-24,1%
-27,6%
-8,3%
-30,6%

18,8%
20,7%

5,3%
57,1%
72,2%
31,5%
21,6%

3,8%
19,0%

7, 7%
0,4%
-0,4%
6,0%
4,4%
2,5%
0,9%
-0,2%
0,0%

Aterigen presenteras en uppdelning baserad pa huruvida bérsintroduktionen var underprissatt,

overprissatt eller om priset var oférandrat efter forsta handelsdagen. Nedan, i tabell 6, gar det

att utlasa att som investerare var det Media och Telekomsektorn som borde undvikits, d& endast

36.4% av borsintroduktionerna genererade positiv avkastning till sina investerare under forsta

handelsdagen. Likt tidigare maste det poangteras att &ven har innebar det inte att resterade

borsintroduktioner var Gverprissatta, utan att dven en viss del av borsintroduktionerna stangde

pa samma pris som de 6ppnade. Genom att granska de sektorer som oftast var underprissatta sa

finner man att Detaljhandeln var i klar topp, dér sex utav sju borsintroduktioner resulterade i en

aktieprisokning under forsta handelsdagen.

Detaljhandeln 7 1 6 85,7%
Energi 14 5 9 64,3%
Fastighet 8 4 4 50,0%
Finans 14 4 8 57,1%
Industri 36 8 23 63,9%
Konsumentprodukter 20 8 10 50,0%
Lakemedel 23 11 10 43,5%
Media och Telekom 11 3 4 36,4%
Teknologi 29 10 15 51, 7%
Totalt 162 54 89 54,9%

Tabell 6, Antal borsintroduktioner med negativ och positiv avkastning
*Underprissattning / Antal introducerade
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Precis som regressionsresultatet for borserna sa forhaller sig ocksa dessa resultat till den
referensvariabel, Detaljhandeln, som slumpmassigt valdes ut. Detta for att inte fastna i den sa
kallade dummyvariabelfallan. Som gar att utlasa i figur 2 sa var tyvarr inga av variablerna
statistiskt signifikanta. Darfor kunde man inte dra nagra statistiskt sakerstallda slutsatser kring
skillnader i graden av underprissattning mellan de olika sektorerna. Da ingen av variablerna var
signifikanta forkastades Hypotes 2, eftersom det inte fanns empiriskt stod for skillnader mellan
sektorerna. Daremot fanns det, om man har en signifikansniva pa 10%, en uppvisad skillnad
mellan L&kemedelssektorn och Detaljhandeln. Dock ar det en alldeles for vél tilltagen

signifikansniva.

Vid djupare analys av alla sektorvariabler kan man se att alla sektorer har en negativ koefficient.
Detta ger vissa indikationer pa att alla sektorer hade en lagre grad av underprissattning an
Detaljhandeln. Genom att analysera resultatet ytterligare kan man se att graden av
underprissattning verkade vara hogst inom Detaljhandeln foljt av Finans och Industri. L&gst
genomsnittlig underprissattning, eller till och med nedgang under forsta handelsdagen, verkar
hittas inom Media & Telekom f6ljt av Fastigheter och Lakemedel, vilket visas i tabell 5. Dock
maste det aterigen papekas att detta endast ar indikationer, detta da regressionsanalysen

resulterade i att alla sektorvariabler var icke signifikanta.

For att kunna besvara studiens forsta fragestéllning gjordes en analys kring VIX-index, det vill
sdga ett matt pa marknadens volatilitet, eventuella paverkan pa graden av underprissattning. |
figur 5 redovisas VIX-index rorelse under den utvalda tidsperioden. Genom att analysera grafen
kan man se att det har forekommit stora fluktuationer under perioden, med hoga nivaer under
de kénda krisperioderna i slutet 1990-talet, borjan av 2000-talet och framférallt en period med
start ar 2008. Genom att jamfora studiens urval av borsintroduktioner och VIX-index kan man
se ett samband mellan lagt VIX-index och antalet borsintroduktioner. Medelvérdet pa VIX-
index for de 162 borsintroduktionerna i studiens dataset var 18.9 medan medel for VIX-index
for hela perioden var 21.5. Utav de 162 introduktionerna som &r inkluderade i studien,
genomfordes endast sex stycken vid ett VIX-index dver 30 vid den aktuella introduktionsdagen.
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Figur 5, VIX-index 1996 - 2014

Genom att analysera resultatet i figur 2 kan man se att VIX-variabeln inte var statistiskt
signifikant pa en 5%-niva. DA regressionsresultatet visade sig att vara icke signifikant fanns det
inget starkt empiriskt stod for Hypotes 3 och kunde darfor varken forkastas eller bekréftas.
Dock fanns svagt empiriskt stod som bekraftade hypotesen pa 10%-niva. En niva som dr lite
val tilltagen och kan darfor inte anses applicerbar vid tolkandet av resultatet utan endast
anvandas som en indikation i forutsagd riktning. Resultatet indikerade alltsa att VVIX-index hade
ett negativt samband med underprissattning vid borsintroduktioner, vilket innebar att en enhet

hogre VIX-index resulterade i en 0.27% lagre underprissattning.

4.6 Robusthetstest

For att kontrollera att den data som anvéndes var korrekt och anvéndbar i det avseende som var
tilltankt genomfordes ett antal robusthetstester for att undersdka om de uppfyllde dessa kriterier.
Da det var tvarsnittsdata som anvéndes i de genomforda testerna har relevanta tester for just
denna typ av data genomforts. Testen som genomfordes i Eviews pavisade att datan hade
problem med multikollinearitet, detta pa grund av de manga dummyvariablerna som anvéandes
i regressionsanalysen. Problemet var ett typiskt exempel av vad som kallas for

dummyvariabelfallan. Genom att ta bort en dummyvariabel ur bade bors och sektor
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motverkades detta problem. Korrelationsmatrisen som gjordes, appendix Il, uppvisar generellt
lag korrelation mellan de olika variablerna, de flesta mindre &n 0.2. Korrelationen mellan Oslo
Bors, OMX Copenhagen och OMX Stockholm var desto hogre, den hogsta pa 0.61. Detta ar

dock inget som klassas som multikollinearitet da man brukar dra en gréans vid 0.8.

Datasetet testades ocksa for heteroskedasticitet genom White”s test. Resultatet, som gar att finna
I Appendix I, visar att nollhypotesen, som testar homoskedasticitet, kunde bekraftas. Darmed
kunde det antas att det inte fanns nagra problem med heteroskedasticitet i den anvanda datan. |
appendix 111 gar det ocksa att avlasa resultatet av det genomforda Jarque-Bera testet, det vill
séga ett normalfordelningstest. Ett resultat som visar att datan inte var normalfordelad. Ett
resultat som det inte gick att gora nagra direkta korrigeringar for. Daremot kan det vara nyttig
information vid analysen av resultatet. Genom att gora dessa korrigeringar, det vill séga ta bort
en dummyvariabel ur bade sektor och bors for att forhindra att ga i den sa kallad
dummyvariabelfallan, genomfordes de nddvéndiga testerna och korrigeringarna for att

sakerstalla kvaliteten pa den data som Iag till grund for studiens resultat.

Genom att dverskadligt analysera resultaten fran de genomfdrda tester som presenterats tidigare
i detta kapitel kan man se att det fanns mer eller mindre tydliga skillnader mellan de olika
borserna, resultat som var signifikanta. Resultatet for sektorerna var dessvérre inte statistiskt
sakerstallda genom ett icke signifikant resultat. Darfor ar det viktigt att papeka att det inte gar
att dra nagra direkta slutsatser kring skillnader i graden av underprissattning mellan sektorerna,
utan att resultatet endast kan ge en indikation pa skillnader. Samma problem med resultatet
gallde ocksa for VIX-index, dock var p-vardet relativt 1agt (0.0742). Dessvérre gar det endast
att saga att det finns indikationer pa att ett hogt VIX-index hade ett negativt samband med
underprissattning vid borsintroduktioner. Dessa resultat [amnar en del dvrigt att 6nska men ger
forutsattningar till en spannande analys som kan kopplas till tidigare teori inom omradet samt
till studiens fragestallningar. Visst forbehall maste dock goras for det laga R-squared vérdet
samt det faktum att sektorernas samt VIX-index p-varden ej var statistiskt signifikanta pa en

5%-niva. Nagot som ocksa tas i beaktning i analysen.
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5. Analys

Detta kapitel kommer att analysera resultaten som presenterats i foregaende kapitel

tillsammans med relevant teori for att svara pa studiens fragestallningar.

Genom att analysera figur 1, fordelning av borsintroduktioner 6ver tid, sa kan man tydligt se
att borsintroduktioner pa den nordiska marknaden skedde i cykler. Detta &r i linje med Ibbotson
och Jaffes teorier fran 1975 som behandlar olika cykler av borsintroduktioner. I appendix 1V
och V presenteras antalet borsintroduktioner uppdelat per bors och sektor. Genom att jamféra
dessa kan man se att de enstaka sektorerna uppvisar klusterbeteende nar det kommer till val av
tidsperiod for en borsintroduktion. Ibbotson och Jaffes (1975) menar ocksa att dven sektorer,
och inte bara marknaden som helhet, rér sig cykliskt i Kluster. Alti (2005) diskuterar
borsintroduktioner i samband med fenomenet “information spillover”, ett fenomen som ocksa
verkar forekomma pa den nordiska marknaden. Alti (2005) menar att om borsintroduktioner
overtraffar marknadens forvantningar, det vill sdga har en hdg grad av underprissattning, sa
tenderar foretag att anse att marknaden ar ’het”, och véljer darfor sjédlva att borsintroduceras for
att ta del av investerarnas vilja att ta sig an risk och betala mycket fér oprévade borsbolag. Detta
ar dven i linje med Long och Fox (2007) som menar att det forekommer en bandvagnseffekt,
det vill séga att investerare foljer varandra. Om en investerare borjar investera i ett bolag sa
foljer fler efter, pa sa satt skapas en dominoeffekt och en hype kring den specifika

borsintroduktionen

En annan sak som uppmarksammades i resultatet ar det faktum att Nordens underprissattning,
under tidsperioden 1 januari 1996 till och med forsta kvartalet av 2014, var mycket lagre &n vad
tidigare forskning visat i andra delar av vérlden. Den genomsnittliga underprissattningen i
Norden under denna tidsperiod var forvanansvart laga 2.3%, jamfort med de genomsnittliga
15% som Jenkinson och Ljunggvist (2001) uppvisar i sin studie. Resultatet fran denna studie
har alltsa funnit att underprissattningen i Norden &r generellt lagre an genomsnittet i tidigare
studier som fokuserat pa andra delar av vérlden. En liten reservation bor dock goras da denna
studies resultat jamfors med studier som &r gjorda under en tidigare tidsperiod, vilket kan leda

till att jamforelsen blir lite missvisande. Jay R. Ritter, formodligen den ledande forskaren nér
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det kommer till borsintroduktioner, for regelbundet statistik dver underprissattning och kan
bekréafta att Jenkinson och Ljungqvists (2001) resultat ar applicerbart &ven under tidsramen for
denna studie (Ritter, 2014). Aven andelen av borsintroduktioner som var underprissatta var
lagre i Norden an det generella genomsnittet varlden éver. Enligt denna studie sa ledde endast
54.9% av Nordens borsintroduktioner till positiv avkastning under forsta handelsdagen, till
skillnad fran de 70% Ritter och Welch (2002) presenterar i sin studie. Om den genomsnittligt
lagre underprissattningen var ett resultat av en mindre andel bdrsintroduktioner som var
underprissatta eller inte gar dock inte att jamfora da tidigare studier inte presenterade denna

information i sina studier.

En av utgangspunkterna for denna studie har varit att forsoka ta reda pa om det finns nagra
skillnader i graden av underprissattning mellan de nordiska borserna. Genom att analysera
resultatet fran regressionsanalysen samt sammanstallningar av medel-, minimum- och
maximumvarden, kunde man dra slutsatsen att det verkade finnas skillnader i graden av
underprissattning mellan bdrserna i Norden. En bors som verkligen sticker ut & OMX
Copenhagen som underprissattes i hogst grad i forhallande till de andra borserna. Darefter ar
det véldigt sma skillnader mellan de resterande bérserna, OMX Helsinki, OMX Stockholm och
Oslo Bors. Det verkar ocksa som att ju fler introduktioner som genomfordes under perioden
desto mer rattvisande var ocksa prissattningen, det vill séga lagre grad av underprissattning eller
Overprissattning. Detta kan exemplifieras av Oslo som stod for 78 av de totala 162
borsintroduktionerna. De var ocksa Oslo som hade lagst grad av underprissattning enlig
regressionsanalysen. Detta stimmer dock inte i alla fall och bor darfor inte ses som en absolut

slutsats.

Likt namnt ovan sa kan det varierande antalet av borsintroduktioner majligtvis kopplas till de
tidigare teorier om hur antalet borsintroduktioner varierar over tid, och varfor sa ar fallet.
Ibbotson och Jaffe (1975) menar att introduktioner sker i kluster, vilket ocksa kan vara
forklaringen till varfor fler introduktioner har skett i Oslo dn pa de andra borserna. Alti (2005)
menar ocksa att det forekommer “information spillover” som driver fenomenet “hot issue
markets”, det vill siga marknadsforhallanden som é&r fordelaktiga att introduceras under. Vissa

studier menar ocksa att en borsintroduktion tidigt i en cykel, exempelvis Platzer pa svenska

50



borsen under hosten 2013, kan anvandas som referens vid vérdering och som en mattstock pa
hur marknaden tar emot borsintroduktioner. | férhoppning om en lika attraktiv vardering
forsoker fler bolag att borsintroduceras till liknande vardering. Pavisar dock introduktioner i
borjan av en cykel en negativ utveckling minskar antalet boérsintroduktioner drastiskt i nértid.
Alla dessa teorier kan delvis vara en forklaring till det varierande antalet av borsintroduktioner
och den varierande graden av underprisséattning mellan de nordiska borserna. Enligt Lowry och
Schwert (2002) och Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm och Yu (2003) &r namligen
underprissattningen storst under “’hot issue markets”, det vill sdga under en cykel av flertalet
borsintroduktioner. Detta ar dock inte helt i linje med regressionsresultatets indikationer som
tyder pa att OMX Copenhagen har hogst grad av underprissattning trots att det endast ar den
bors i Norden med tredje flest antal borsintroduktioner.

Den marginella skillnaden mellan OMX Helsinki, OMX Stockholm och Oslo Boérs kan
majligtvis tolkas som att de mer eller mindre har haft samma grad av underprissattning under
den utvalda tidsperioden. Att skillnaden var sa pass liten mellan just dessa borser gar mer i linje
med Loughran, Ritter och Rydqvists (1994) teori om att skillnader vad det géller restriktioner
och informationskrav vid bdrsintroduktioner skulle skapa skillnader i graden av
underprissattning. Da de nordiska landerna har liknande informationskrav och restriktioner vid
en borsintroduktion &r detta i linje med den stora likheten mellan OMX Helsinki, OMX
Stockholm och Oslo Bors. Habib och Ljungqvist (2001) menar ocksa att skillnader i
underprissattning gar att hanfora till politiska skillnader, inte heller i detta fall s& ar skillnaderna
sa stora mellan de nordiska landerna. Darmed é&r det i linje med vad resultatet i denna studie
indikerar, om man bortser fran OMX Copenhagen. Da det finns indikationer pa att tre av fyra
borser i Norden underprissitts i liknande grad ar det svart att uttala nagon hypotetisk forklaring
till varfor borsintroduktioner p4 OMX Copenhagen skiljde sig fran de resterande borserna i

Norden.

Bevisligen fanns det skillnader mellan de olika bérserna néar det géllde graden av
underprissattning mellan de nordiska borserna, framforallt nar man jamforde OMX
Copenhagen relativt OMX Helsinki, OMX Stockholm och Oslo Bors. Det ar dock svart att
hanfora dessa skillnader till att det skulle finnas olika informationskrav och restriktioner pa
borsbolag mellan de nordiska landerna, da sa inte ar fallet. Skillnader vad det gller
informationskrav och restriktioner vid borsintroduktioner dr nagot som Loughran, Ritter och

Rydqvist (1994) angav som en mojlig forklaring till skillnaderna mellan de 25 lander
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inkluderade i deras studie. Da informationskraven &r likartade mellan de nordiska landerna kan
man mojligtvis hanfora skillnader i graden av underprissattning till andra variabler. Precis som
Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) skriver i sin studie sa finns det dven variationer, inte bara
mellan landerna, utan ocksa inom samma land. Detta indikerar att det potentiellt finns andra
variabler som paverkar graden av underprissattning. En av dessa variabler kan anses vara
sektorstillhorighet, vilket ocksa presenterades i kapitel 4 och fortsatter analyseras i 5.3. Tabell
7 presenterar hur de olika sektorernas borsintroduktioner &r fordelade pa Nordens huvudlistor.
Exempelvis ser man hur Energi huvudsakligen introduceras pa Oslobdrsen och knappt alls pa

resterande bhorser.

1 1 5 0
1 0 1 12
1 3 3 1
4 0 4 6
5 2 7 22
3 0 6 11
7 1 8 7
2 1 3 5
3 3 9 14

Tabell 7, Antal borsintroduktioner inom respektive sektor inom varje bors.

5.3 Sektor

Genom att analysera resultatet redovisat i empirikapitlet sa ar det otroligt svart att dra nagra
som helst slutsatser, detta pa grund av det icke signifikanta resultatet for samtliga
sektorvariabler. Med detta resultat som utgangspunkt gar det egentligen inte att pasta att det
finns nagra skillnader i graden av underprissattning mellan de olika sektorerna da det inte fanns
nagot empiriskt stod for detta. Dock kan man anse att det finns vissa indikationer pa att det kan
finns skillnader i graden av underprissattning mellan de olika sektorerna. Vilket kdnns ganska
naturligt da varje enskild bransch har sina specifika egenskaper som férmodligen kan bidra till
olika grader av underprissattning. Dessa indikationer ar ocksa i linje med flertalet tidigare
studier. Da resultaten i denna studie pa sin hojd endast kan ses som indikationer finns det
fortfarande kopplingar till tidigare studier kring sektorstillnrighetens eventuella paverkan pa
graden av underprissattning. Flera studier inom omradet for underprissattning vid
borsintroduktioner har behandlat fragan om varfor foretag véljer att introduceras. Jenkinson och

Ljungqvist (2001) menar att det finns tva huvudanledningar, dels en utvag for att entreprendren
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skall kunna realisera monetara vinster fér de bolag som denne har byggt upp. Den andra
anledningen &r att foretaget behodver externt kapital for att kunna fullfélja sin operationella
verksamhet och dven kunna expandera pa sikt. Dessa tva anledningar kan majligtvis stimma
inom vissa av de sektorer som testats i denna studie, medan foretag i vissa andra sektorer endast
introduceras pa grund av en av de tva namnda anledningar. Detta kan vara en forklaring till
varfor marknaden véljer att vérdera vissa aktier hogre an introduktionspriset och att det darfor
skulle skilja sig mellan olika sektorer.

De svaga indikationer som resultatet ger vad det galler eventuella skillnader mellan de olika
sektorerna kan forstarkas aningen med uppbackning fran tidigare forskning. En av dessa studier
ar gjorda av Hsu, Young och Wang (2012) som menar att en anledning till att de olika
sektorerna har olika grader av underprissattning kan kopplas till om foretaget i fraga tidigare
har redovisat positiva resultat. Har positiva resultat tidigare redovisats menar Hsu, Young och
Wang (2012) att detta leder till storre intresse bland investerare, vilket i sin tur driver upp
aktiepriset och leder till hogre grad av underprissattning. Detta kan mycket vél forklaras av
kapitalintensiteten och en mindre grad av informationsasymmetri inom exempelvis
industrisektorn da man kan anta att producerande foretag generellt har det lattare att redovisa
resultat och marknadsandelar for intresserade investerare &n andra sektorer redan innan en
borsintroduktion. Foretag inom lakemedelssektorn kan exempelvis vara tvungna att
borsintroduceras for att fa tillgang till kapital for fortsatt forskning, det vill saga innan de fatt
klartecken fran diverse obligatoriska statliga institutioner for att borja producera ett eventuellt
lakemedel. 1 det foregaende fallet ar det svart for lakemedelsforetaget att bevisa for eventuella
investerare att deras lakemedel fungerar och saledes blir godként av obligatoriska institutioner
samt huruvida ett eventuellt lakemedel skulle resultera i vinster. De paverkas alltsa av en storre
informationsasymmetri. Ett annat exempel ar vissa teknikbolag, som under IT-bubblan
borsintroducerades till enorma varderingar utan att kunnat redovisa en enda krona i intékt,
snarare endast en idé och stora kostnader. Trots detta hypades manga av dessa bolag och

underprissattes i valdigt stor utstrackning.

Genom att ga tillbaka och analysera tabell 7 kan man se klara tendenser av det klusterbeteende
Ibbotson och Jaffe (1975) samt Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) diskuterar nar de menar
att klustren &ven &r applicerbara for industrier och inte bara for tidsperioder. Exempelvis kan
man se att &ven om det ar en fordelning pa flera borser sa ar industrisektorn 6verlagset storst pa

Oslo Bors. Lika sa borsintroduceras ett lika stort antal lakemedelsforetag pa OMX Copenhagen
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som pad OMX Stockholm och Oslo Bors trots att det totalt sett gjordes farre introduktioner pa
OMX Copenhagen. Samma klustertendenser gar aven att se i appendix IV. Anledningen till
detta kan forklaras av Altis (2005) studier om “information spillover” samt bandvagnseffekten
(Long & Fox, 2007). Genom att avvakta och iaktta hur foretag i samma sektor blir bemétta av
marknaden kan foretaget uppskatta hur mogen marknaden &r for borsintroduktioner och valjer
att agera vid de tillfallen da underprisséttningen overtraffar marknadens forvantningar. Detta
leder da till att foretag inom samma sektor borsintroduceras i kluster nar marknaden ar het. Pa
samma satt véljer investerare att fokusera pa vissa branscher nar dessa ar heta. Da dessa kluster
bevisligen paverkar graden av underprissattningen skulle detta eventuellt kunna starka de
indikationer som regressionsresultatet visar, det vill sdga att det kan finnas skillnader i graden
av underprissattning mellan olika sektorer. Detta da det skett kluster av introduktioner under

den utvalda tidsperioden inom vissa sektorer, och inte inom andra.

Det kan dock inte nog poangteras att de icke signifikanta resultaten rérande sektorstillhdrighet
medfor att inga slutsatser kan dras om eventuella skillnader mellan olika sektorer. De
indikationer som resultatet ger kan tillsammans med tidigare teorier férhoppningsvis ge en bild
av potentiella forklaringar till eventuella olikheter mellan olika sektorer. Hur dessa skillnader
paverkar graden av underprissattning later forfattarna dock vara osagt da det endast gar att
spekulera i eventuella skillnader.

Till skillnad fran de andra variablerna som undersokts i denna studie, bors och sektor, sa
anvands VIX index for att kontrollera om marknadsforhallandet ar en paverkande faktor till
underprissattning, detta med hjélp av VIX-index som en proxy for marknadsforhallande. Precis
som for sektorvariablerna var resultatet for VIX-index icke signifikant, vilket innebar att inga
slutsatser kunde dras om forhallandet mellan VIX-index och underprisséttning detta da det inte
fanns nagot starkt empiriskt stod for Hypotes 3. Dock var p-vardet relativt nara 0.05, 0.0742,
det vill séga att resultatet var signifikant pa en 10%-niva och darmed fanns det svagt empiriskt
stod. Resultatet gav darmed vissa indikationer pa att underprissattningen minskade desto mer
volatilt marknadsforhallandet var vid tidpunkten for borsintroduktionen. En indikation som &r
i linje med studien gjord av Kumar (2007) som drar slutsatsen att goda marknadsforhallanden,

det vill séga lag volatilitet och hog avkastning, bidrar till hogre underprisséttning. En teori som
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totalt gar emot studier gjorda av Su (2004) och Jain och Padmavathi (2012) som menar det
omvénda mot Kumars (2007) och denna studies resultat, det vill sdga att goda
marknadsforhallanden bidrar till Iagre grad av underprissattning. Su (2004) menar att vid goda
marknadsforhallanden sa kravs inga rabatter for att folk ska teckna aktier i det nyintroducerade

foretaget, darmed lagre grad av underprissattning.

Bevisligen finns det flera studier kring marknadsforhallandets paverkan pa graden av
underprissattning. Precis som presenterats ovan dr meningarna delade nar det galler vilka
marknadsforhallande som bidrar till lagst grad av underprissattning. Dessa
meningsskiljaktigheter kan sakerligen forklaras av en méangd faktorer, en av dessa faktorer kan
formodligen hénforas till faktumet att alla studier har sitt eget satt att definiera eller méta goda
respektive daliga marknadsforhallanden, vilket kan anses bidra till de olika slutsatserna. Vissa
studier, inklusive denna, har icke signifikant resultat vilket bidrar till ovisshet kring huruvida
man kan lagga nagon vikt vid slutsatserna som presenteras i vissa studier. Allt detta bidrar till
svarigheter att satta resultatet i denna studie i samband med andra studier. En hypotetisk
forklaring till VIX-index paverkan pa underprissattningen kan vara att under goda
marknadsforhallanden sa skapas en hype kring nyintroducerade bolag, investerare ar da
intresserade av nya spannande mojligheter till potentiell snabb avkastning. Vilket
borsintroduktioner bevisligen har en tendens att leverera sett till forskning kring
underprissattning. Det blir mojligtvis alltsa en enkel efterfrdgan moter utbud, dar efterfragan ar
valdigt hog under goda marknadsférhallanden och utbudet ar I1agt sett till efterfragan. Detta
resulterar per definition till ett hogt pris. En forklaring som &r véldigt hypotetiskt, men trolig
enligt forfattarna till denna studie.

Detta &r i linje med tidigare teorier kring bandvagnsteorin, samt alla teorier som vill mena att
bdrsintroduktioner sker i kluster och att foretag vill introduceras till en attraktiv vardering. Ett
fenomen som anses kan kopplas till dagens vag av introduktioner som sker efter en lang tids
torka av borsintroduktioner pa den nordiska marknaden. Detta faktum skulle kunna vara till
foljd av attraktiva marknadsforhallanden och ett par ar av uppgang pa de nordiska borserna,
vilket direkt bidrar till att foretag anser att dagens goda marknadsférhallanden leder till en
attraktiv vardering och att de da far bra betalt for sina andelar av foretagen. Bevisligen har detta
lett till flertalet introduktioner under varen 2014, dar manga av borsintroduktionerna har varit
underprissatta. Exempel pa detta namns i det inledande kapitlet, Sanitec som steg 6.15% under

sin forsta handelsdag. Det ar ocksa valdigt svart att gora exakta analyser da det under denna
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studie visade sig att det genomfors valdigt fa borsintroduktioner vid samre
marknadsforhallanden. Bevisligen sa sker merparten av alla introduktioner i kluster under goda
marknadsforhallanden, medan under samre marknadsforhallanden, nar VIX-index ar hogt, sa
sker det knappt nagra introduktioner alls. Det gor att datasetet i mangt och mycket bestar av
borsintroduktioner som introducerades vid mer eller mindre Iagt VIX-index. Detta medfor att
datasetet inte innehaller tillrackligt manga borsintroduktioner vid hogt V1X-index for att kunna
pavisa och undersoka skillnader i graden av underprissattning vid mer extrema
marknadsforhallanden. | perioder av extrema marknadsforhallanden sker alltsa valdigt fa eller
inga borsintroduktioner. Detta ar helt i linje med Lucas och McDonald (1990) som menar att
foretag tenderar att senareldgga en borsintroduktion om man anser att marknadsférhallandet
inte &r attraktivt.

Trots ett visst ifragasattande av resultatet och det eventuella missvisande resultat som framfors
pa grund av fa borsintroduktioner under mer extrema forhallanden av ekonomisk stress sa finns
det vissa indikationer pa att goda marknadsférhallanden genererar hogre grad av
underprissattning. Precis som i analysen kring sektorstillhdrighetens paverkan pa graden av
underprissattning sa gar det heller inte har dra nagra slutsatser kring VIX-index eventuella
paverkan pa graden av underprissattning, detta pa grund av det icke signifikanta resultatet.
Tidigare studier varken forstarker eller forsvagar indikationerna som resultat ger, vilket gor det

annu svarare att ge baring till studiens resultat
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6. Slutsats

| sammanfattande syfte sd presenteras slutsatser tillsammans med svar pa studiens
fragestallningar. Avslutningsvis kommer det forslag till vidare forskning inom omradet for

underprissattning samt studiens praktiska implikationer.

Denna studie har funnit att det finns skillnader i graden av underprissattning mellan de nordiska
borserna. Tyvarr gor det icke signifikanta resultatet kring sektorerna att det ej gar att uttala sig
om huruvida sektorstilln6righet paverkar graden av underprissattning. Daremot finns det
indikationer pa att det forekommer skillnader. Samtidigt kan man fastsla att det forekommer
valdigt fa introduktioner pa vissa borser och inom vissa sektorer vilket gor det svart att fa ett
signifikant resultat att analysera. Overlag har det varit svart att fa statistiskt signifikanta resultat
att analysera, oavsett detta s anvands de resultat som finns som indikationer, for att pa sa satt
kunna genomfora en analys och en koppling till tidigare studier. Detta har dock gjorts med stor
forsiktighet. Det verkar dock som om att graden av underprissattning gar att hanféra mer till
andra variabler dn till vilket land inom Norden som borsintroduktionen sker. Detta da det skiljer
sig valdigt mycket inom varje land, vilket ocksa ar den slutsats som gors av Loughran, Ritter
och Rydqvist (1994). Dock skiljer sig det sig inte s& mycket mellan landerna inom Norden,
forutom mellan OMX Copenhagen och resterande borser. Trots att skillnaderna var sma sa
fanns det konstaterade skillnader i graden av underprissattning mellan borserna. Skillnaderna
inom varje land behover dock inte endast bero pa sektorstillhorighet direkt, utan kanske snarare
indirekt, da foretagen inom varje sektor har specifika egenskaper. Egenskaper som exempelvis
kan paverka graden av informationsasymmetri och andra orsaker som tidigare studier fastslagit

som troliga orsaker till graden av underprissattning.

Genom denna studie kan man tydligt se att det finns perioder déar de sker oerhdrt manga
borsintroduktioner medan det finns perioder dar det knappt sker nagra alls, vilket ar helt i linje
med Ibbotson och Jaffe (1975) som menar att borsintroduktioner sker i kluster, inte bara nér det
galler tidsperioder utan ocksa sektorer. Detta presenteras visuellt i appendix V-V, dar
borsintroduktioner over tid pa respektive bors och sektor presenteras. Dessa kluster verkar

sammanfalla med, mer eller mindre, goda marknadsforhallanden. Da en av studiens
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fragestéllningar ifragasatter marknadsforhallandets paverkan pa graden av underprissattning
har detta testats med hjélp av VIX-index, som en proxy for marknadsférhallande. Studiens icke
signifikanta resultat ger vissa indikationer pa att ett hogre VIX-index, det vill sdga samre
marknadsforhallande, genererar en lagre grad av underprissattning. Dessa indikationer &r i linje
med Kumar (2007) som ocksa menar att samre marknadsférhallande bidrar till en lagre grad av
underprissattning. Su (2004) samt Jain och Padmavathi (2012) menar dock det motsatta. Det
rader alltsa delade meningar mellan hur marknadsforhallandet vid tidpunkten for

borsintroduktionen paverkar graden av underprissattning.

Efter att ha genomfort denna studie kan det konstateras att resultaten indikerar att det finns
skillnader i graden av underprissattning, framforallt mellan OMX Copenhagen och de
resterande nordiska bdrserna. De fanns ocksa indikationer pa att hdgre VIX-index bidrar till en
lagre grad av underprissattning i Norden och att det fanns vissa skillnader mellan olika sektorer.
Det gar dock att inte nog understryka att resultaten till stor del var icke signifikanta och pa sin
hojd endast kan tolkas som indikationer. Dock vill forfattarna till denna studie pasta att mycket
av tidigare teorier behandlar mycket relevanta forklaringar till varfor underprisséttning som
fenomen existerar globalt. Framférallt via studier kring informationsasymmetri,
signalhypotesen, Winners curse och sa vidare. Daremot finns manga outforskade omraden om

skillnader och mdjliga paverkande faktorer till fenomenet underprissattning.

| processen att arbeta fram denna studie har flera val av inriktningar samt avgransningar gjorts,
delvis pa grund av bristande tid men ocksa pa grund av bristande information. Eftersom denna
studies resultat till stor del &r icke signifikanta kan det finnas ett intresse kring att fortsatta i
linje med denna studie for att pa sa satt fa signifikanta resultat och samband. Genom att utvidga
urvalet kan signifikansen i studien mojligtvis forbattras. Detta kan forbattras antingen genom
att utvidga tidsperioden till tidigare ar an 1996. Det gar ocksd att inkludera eventuella
underlistor pa de nordiska borserna. Ytterligare alternativ nar det kommer till att undersoka och
analysera eventuella skillnader mellan olika sektorer &r att ta steget utanfor Norden och anvanda
sig utav borser i hela Europa. Aven relationen mellan marknadens volatilitet, matt med VIX-
index, kan vara mojlig att undersoka pa de europeiska borserna och pa sa satt fa ett storre urval,

och forhoppningsvis béttre signifikans.
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Utifran Hsu, Young och Wangs (2012) teorier om att uppvisade resultat kan leda till okat
intresse fran investerare har det visat sig att en del foretag valjer att forvarva foretag for att
uppvisa battre resultat infor borsintroduktioner. Detta kan vara intressant att undersoka djupare
om det har ndgon direkt paverkan pa underprissattningen. Da detta kraver analys av alla
introducerade foretags prospekt var detta nagot forfattarna valde att inte fullfolja. Det finns
alltsa redan genomford forskning inom @mnet, dock finns det garanterat utrymme och behov av
vidare forskning kring huruvida foretagen som introducerats pa den nordiska borsen har gjort
nagra forvarv innan borsintroduktionen och huruvida dessa har en paverkan pa graden av

underprissattningen.

Mindre forskning ar gjord pa den paverkan ett privat foretags forvarv har pa underprissattningen
vid borsintroduktioner. Ett privat foretag dgt av riskkapitalbolag, eller med erfarenhet av
omvanda leveraged buyouts &r positivt korrelerat med langsiktig tillvaxt och
prestationsformaga (Brav & Gompers, 1997; Cao & Lerner, 2009). Studier tyder dock pa det
motsatta nar det kommer till forvarv gjorda av icke annu borsintroducerade bolag. Istallet for
att vara vardeskapande som forvantat av ledningen nar uppkdpet gors, har det visat sig att i
relation till liknande bolag, som inte gjort nagra forvarv innan borsintroduktionen, ar det en
signifikant storre del bolag som inte 6verlever sina tre forsta ar pa borsen (Toffanin & Martens,
2005). Med ovan vetskap om att det ar battre att vanta till efter foretaget borsintroducerats kan
man ifragasatta varfor foretag anda valjer att kdpa upp andra foretag innan de introduceras pa
borsen. Speciellt med vetskapen om att forvarv som sker mellan publika foretag tenderar att
prestera battre &n de som sker mellan privata foretag (Maksimovic, Phillips & Yang, 2009).
Som namnts tidigare i studien sa kan foretag locka investerare genom att redovisa ett positivt
resultat. Foretag har alltsd incitament till att k14 upp” sitt foretag innan introduktionen for att
forsoka uppna en hogre vardering (Hsu, Young & Wang, 2012). Hogteknologiska foretag
exempelvis, som annu inte kommit igang helt med sin operationella verksamhet, kan darfor
valja att kopa upp mindre foretag for att pd sa satt forbattra sin resultatrakning infor en
borsintroduktion (Toffanin & Martens, 2005). Med detta som bakgrund kan det alltsa vara

relevant att fullfolja denna forskning med fokus pa den nordiska marknaden.
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Med denna studie &r det forfattarnas foérhoppning att ha bidragit till forskningen kring
underprissattningen vid borsintroduktioner pa de nordiska borserna da detta tidigare var ett
relativt outforskat omrade. Trots att stor del av resultaten ej hade starkt empiriskt stod sa ar
forhoppningen att publiceringen av denna studie vécker intresse kring den nordiska marknaden
samt eventuella skillnader och samband mellan de olika sektorerna. Samtidigt som
diskussionen kring marknadsforhallandets eventuella paverkan kan vécka nyfikenhet kring

potentiella variabler om kan forklara fenomenet underprissattning.
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Appendix

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.933337 Prob. F(44,117) 0.5931
Obs*R-squared 42.08871 Prob. Chi-Square(44) 0.5538
Scaled explained SS 203.4442 Prob. Chi-Square(44) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 05/13/14 Time: 19:14
Sample: 1 162
Included observations: 162
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021219 0.065953 0.321735 0.7482
VIX_INDEX"2 5.02E-06 6.58E-05 0.076309 0.9393
VIX_INDEX*OMX_HELSINKI -0.003544 0.004005 -0.884746 0.3781
VIX_INDEX*OMX_STOCKHOLM -4.02E-05 0.002019  -0.019913 0.9841
VIX_INDEX*OSLO_BORS -0.000512 0.002014  -0.254447 0.7996
VIX_INDEX*ENERGI 0.002594 0.003810 0.680969 0.4972
VIX_INDEX*FASTIGHET 0.003551 0.006543 0.542665 0.5884
VIX_INDEX*FINANS -0.005310 0.003506  -1.514520 0.1326
VIX_INDEX*INDUSTRI 0.002033 0.002804 0.724898 0.4700
VIX_INDEX*KONSUMENTPRODUKTER  0.001317 0.002957 0.445242 0.6570
VIX_INDEX*LAKEMEDEL 4.74E-05 0.002322 0.020395 0.9838
VIX_INDEX*MEDIA_OCH_TELEKOM 0.000231 0.003658 0.063232 0.9497
VIX_INDEX*TEKNOLOGI 0.001364 0.002688 0.507493 0.6128
VIX_INDEX -0.000508 0.003910 -0.129952 0.8968
OMX_HELSINKI?2 0.027709 0.075040 0.369253 0.7126
OMX_HELSINKI*FASTIGHET 0.052881 0.081405 0.649606 0.5172
OMX_HELSINKI*INDUSTRI -0.035219 0.071861  -0.490100 0.6250
OMX_HELSINKI*LAKEMEDEL 0.054099 0.084774 0.638155 0.5246
OMX_HELSINKI*MEDIA_OCH_TELEKO
M 0.055890 0.089162 0.626831 0.5320
OMX_HELSINKI*TEKNOLOGI 0.048912 0.073007 0.669954 0.5042
OMX_STOCKHOLM"2 -0.007556 0.053990  -0.139957 0.8889
OMX_STOCKHOLM*ENERGI -0.008735 0.067692  -0.129038 0.8975
OMX_STOCKHOLM*FASTIGHET 0.041553 0.086860 0.478396 0.6333
OMX_STOCKHOLM*FINANS -0.070233 0.051487 -1.364103 0.1752
OMX_STOCKHOLM*INDUSTRI -0.066449 0.048831 -1.360787 0.1762
OMX_STOCKHOLM*KONSUMENTPRO
DUKTER 0.026496 0.051041 0.519107 0.6047
OMX_STOCKHOLM*LAKEMEDEL 0.008732 0.046831 0.186463 0.8524
OMX_STOCKHOLM*MEDIA_OCH_TELE
KOM 0.009973 0.079015 0.126211 0.8998
OMX_STOCKHOLM*TEKNOLOGI -0.020135 0.050131 -0.401643 0.6887
OSLO_BORS”2 -0.006833 0.048908 -0.139705 0.8891
OSLO_BORS*ENERGI -0.000283 0.048337 -0.005854 0.9953
OSLO_BORS*FASTIGHET 0.016584 0.058880 0.281660 0.7787
OSLO_BORS*FINANS -0.042372 0.035829 -1.182638 0.2394
OSLO_BORS*INDUSTRI -0.061327 0.032019  -1.915357 0.0579
OSLO_BORS*KONSUMENTPRODUKTE
R 0.012741 0.036689 0.347284 0.7290
OSLO_BORS*LAKEMEDEL 0.011249 0.032493 0.346206 0.7298
OSLO_BORS*MEDIA OCH_TELEKOM 0.014493 0.064645 0.224200 0.8230
ENERGIN2 -0.038997 0.079636  -0.489687 0.6253
FASTIGHET"2 -0.092862 0.158945  -0.584239 0.5602

66



FINANSA2 0.145687 0.076514 1.904058 0.0594
INDUSTRIN2 0.030182 0.066127 0.456431 0.6489
KONSUMENTPRODUKTER”"2 -0.032376 0.071255  -0.454367 0.6504
LAKEMEDEL"2 -0.001731 0.056703  -0.030525 0.9757
MEDIA_OCH_TELEKOM”2 -0.017450 0.108677 -0.160567 0.8727
TEKNOLOGI"2 -0.010008 0.067527  -0.148214 0.8824
R-squared 0.259807 Mean dependent var 0.010875
Adjusted R-squared -0.018556 S.D. dependent var 0.036876
S.E. of regression 0.037217 Akaike info criterion -3.513981
Sum squared resid 0.162055 Schwarz criterion -2.656315
Log likelihood 329.6325 Hannan-Quinn criter. -3.165756
F-statistic 0.933337 Durbin-Watson stat 0.779857
Prob(F-statistic) 0.593117

Korrelationsmatris
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I1l. Jarque-Bera test
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IV. Bdrsintroduktioner, indelade per bors éver tid
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Bli rik pa borsens nykomlingar
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Foto: AFP
Borsens uppgang de senaste aren har lagt grunden till en vag av

borsintroduktioner pa den nordiska marknaden. En vag som visat sig generera
god avkastning till tidiga investerare. Det galler namligen att vara med fran
start for att fa del av den stora avkastningen.

Trots flera ar av borsuppgang och nya rekordnivaer har fa bolag vagat sig ut pa de nordiska borserna
efter krisen 2008. | alla fall fram till sista halvan av 2013, da startskottet gick for en ny vag av
borsintroduceringar pa den nordiska marknaden genom introduktionen av det svenska
fastighetsbolaget Platzer. Sedan dess har en mangd boérsintroduktioner genomforts pa de nordiska
borserna, daribland Sanitec, Bufab och Hemfosa Fastigheter.

| finanskrisens spar utarmades de nordiska borserna da private equity-bolagen sag mojlighet till
fordelaktiga forvarv pa en undervarderad bors. Nu verkar det motsatta ske nar flera av den senaste
tidens borsintroduktioner varit tidigare private equity dgda bolag. Private equity-bolagen verkar se
det nuvarande borsklimatet som en perfekt moéjlighet att realisera stora vinster genom att
borsintroducera vissa av sina innehav.

Det ar dock inte bara de tidigare dgarna till det nyintroducerade bolaget som kan ga vinnande fran
en bérsintroduktion. Aven vanliga smésparare kan fa ta del av kakan genom att teckna aktier innan
borsintroduktionen och sedan sélja innehavet vid stdngning av férsta handelsdagen. Den senaste
vagen av borsintroduktioner har namligen till stor del varit underprissatt och darmed stigit drastiskt i
pris redan under férsta handelsdagen. Har du da fatt tilldelning, vilket kan vara svart i sig, kan du
redan samma dag realisera en vinst. | alla fall om man far tro historiken rérande de senaste
introduktionerna samt forskning kring underprissattning vid borsintroduktioner.
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Da denna vag endast verkar vara i sin borjan finns det fortfarande stora mojligheter att utnyttja
private equity-bolagens och andra storagares vilja att introducera vissa av sina innehav. Far man tro
ryktena sa kommer borsintroduktionerna att avlésa varandra den ndrmaste tiden och
investmentbankerna jobbar sina vanliga dubbla skift for att hinna med att forbereda alla

borsintroduktioner. Det verkar darfor inte vara forsent att ta tillvara pa fenomenet underprissattning

pa den nordiska marknaden och pa sa satt generera en snabb positiv avkastning.

Utvalda bérsintroduktioner och dess avkastning under férsta handelsdagen

Bufab AB

Hemfosa Fastigheter AB
ISS A/S

OW Bunker & Trading A/S
Platzer Fastigheter AB
Restamax Oyj

Sanitec Oy

Daniel Johansson & Robert Wiksell

6,5%
4,8%
14,2%
20,7%
5,3%
8,0%
6,1%
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