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Abstrakt
Titel: “IPO underpricing pa Nasdaq Stockholm & Nasdaq First North - vilka faktorer paverkar?”
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Forfattare: Alex Winstrom, Jacob Andersson, Marcus Eriksen
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Borsnotering, Underprisséttning

Syfte: Att undersoka underprissittningen for IPOs pa handelsplatserna Nasdaq Stockholm och
Nasdaq First North ur ett akademiskt perspektiv frdn en investerares synpunkt.

Metod: En kvantitativ metod med deduktivt tillvigagingssitt for att analysera sekundéirdata har
anvants.

Teoretiskt ramverk: Tidigare forskning pekar pa att bolag har en tendens att underprisséttas vid
borsintroduktioner. Olika faktorer pa olika handelsplatser har undersokts och resulterat 1 olika
slutsatser. Utifran tidigare studier formas hypoteser och teorier som anvinds i denna studie.

Empiri: Urvalet bestér av 162 borsintroduktioner och 6 oberoende variabler undersoks. All data
har hdamtats fran Datastream, Nasdaqg OMX, Finansinspektionen och Skatteverket.

Slutsats: Utifran resultatet i denna studie bor en investerare inrikta sig mot Nasdaq First North och
identifiera techbolag pa denna handelsplattform. Dessa har ett signifikant samband med
underprissattning, vilket saledes kan hjdlpa dessa investerare att maximera chanserna att hitta ratt
bolag for att skdrda vinster vid noteringar.
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Purpose: To investigate the underpricing of [POs at the trading venues Nasdaq Stockholm and
Nasdaq First North from an academic perspective and investor's point of view.

Methodology: A quantitative method of deductive approach to analyzing secondary data has been
used.

Theoretical Perspectives: Previous research indicates that companies tend to be underpriced
during IPOs. Different factors on different trading venues have been investigated and resulted in
different conclusions. Based on previous studies, hypotheses and theories are formed and used in
this study.

Empirical Foundation: The sample consists of 162 IPOs and 6 independent variables. All data has
been retrieved from Datastream, Nasdag OMX, Finansinspektionen and the Swedish Tax Agency.

Conclusion: Based on the results of this study, an investor should focus on Nasdaq First North and
identify tech companies on this trading platform. These have a significant connection with
underpricing, which can thus help those investors to maximize chances of finding the right
company to reap profits on [POs.
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Definitioner och Begrepp

Emission - Emittering av aktier

Erbjudandets Storlek - Virdet pa de aktier som siljs vid borsintroduktion

Ex ante uncertainty - Osdkerheten en investerare kdnner infor en noterings framtida prestation
Exit - Anvénds nér ett PE-bolag séljer av delar eller hela sitt innehav

Garant - Finansiellt institut som garanterar och/eller radger vid ett bolags notering

General partner - En dgare till ett partnerskap som har obegransat ansvar

Limited partner - En affarspartner vars ansvar ar begrinsat till beloppet av sin investering i
bolaget

Informationsassymmetri - Nér det rdder skillnad i méngden information tva parter besitter

Insiders - Personer med ledande stillning 1 bolaget och person eller institution med mer &n 10 %
dgarandel. Insynsperson(er) anvinds synonymt

IPO - Initial Public Offering. Introduktion och notering anviands synonymt
Leveraged Buyout (LBO) - Uppkop av bolag med hjilp av hog skuldséttning
PE-backad - Bolag dér en private equity-firma dger mer dn 40 % av aktierna
Bolagsvirde fore emission - Virde av bolag exklusive eventuellt emissionsbelopp
Retail investerare - Aktor som koper och séljer aktier 1 privat syfte

Techbolag - Anvénds for bolag som ar verksamma inom teknologiindustrin
Utstillare - Bolag som emitterar aktier

VC-backad - Bolag dér en venture capital-firma dger mer &n 10 % av aktierna
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1. BAKGRUND

Det dr den 11:e november 2016 och Crunchfish gér debut pa Nasdaq First North. Vi dr oerhort
intresserade av bolaget och kassaflodena de estimeras generera framgent. Men vi forstar snabbt att
det &r svart att fa teckning eftersom intresset ar stort. Det visar sig att investerare tecknat aktier for
1 720 miljoner kronor, vilket motsvarar en dverteckning om 29 ganger erbjudandets storlek pa 60
miljoner kronor. Trots att vi tecknat for storre belopp &n vad vi egentligen Onskat for att oka
mojligheterna till tilldelning, far vi inga aktier. Nér vi sedan foljer kursutvecklingen forsta dagen
blir vi besvikna dd Crunchfish stiger 143 %. Samtidigt utvecklar vi denna dag ett stort intresse
kring mojligheterna att tjana pengar pa att delta vid noteringar pa Nasdaq First North.

Vi forflyttar oss framat 1 tiden cirka sex manader till den 5:e maj 2017 d& bade Bambuser och
Mantex noteras pa Nasdaq First North. Likt fallet med Crunchfish har vi tecknat for storre belopp
an var egentliga preferens endast for att 6ka chansen for tilldelning. Nér beskedet om tilldelning
kommer blir vi forvanade da det visar sig att vi fatt de aktier vi ansokt om. Samtidigt fylls vi av
optimism nir vi tdnker tillbaka pd Crunchfish extraordindra forstadagsavkastning. Dock blir
utfallet denna géng inte som forvéntat. Bambuser ser en nedgdng om 35 % samtidigt som Mantex
aktiekurs faller med 49 % under forsta dagen. Vi beklagar oss 6ver den déliga utvecklingen och
eftersom vi tecknat for hela portfdljen 1 de bada noteringarna, faller virdet med 42 %.

Det slar oss att en gemensam ndmnare for de tre bdrsnoteringarna och den volatila
forstadagsavkastningen 1 dessa fall dr handelsplatsen Nasdaq First North. Vi stiller oss déarfor
frdgan om det dr sa att under- och dverprisséttningen i1 de tre noteringarna endast var tillfalligheter
eller kan de bero péa nagot?

Foljaktligen fods en fundering om denna prisséttning av introduktioner ser likadan ut pa
huvudbérsen Nasdaq Stockholm. Gar det att skorda stora vinster likt de pa Nasdaq First North? Ar
en investerare exponerad mot kraftiga forluster d&ven pa Nasdaq Stockholm? Med stort intresse
vander vi darfor blicken mot bdrsnoteringar pa huvudlistan Nasdaq Stockholm samt Nasdaq First
North for att undersoka forstadagsavkastningen. Gér det att pa forhand rdkna ut om en notering av
ett bolag kommer ge positiv forstadagsavkastning och vad bor en investerare 1 sa fall tinka pa?

1.1 PROBLEMDISKUSSION

Reilly och Hatfield (1969) genomforde en av de forsta studierna som undersokte fenomenet
underprissittning. De visar en genomsnittlig 6kning av aktiepriset om 9,9 % fran teckningskurs
vid forsta handelsdagen. 1 en senare studie bevisar Loughran och Ritter (2002) att
forstadagsavkastningen var 8 % under 1980-talet, 15 % mellan 1990 - 1998 samt 65 % under
internetbubblan 1999 - 2000. En yterligare avhandling ocksa forfattad av Ritter (2003), illustrerar
underprissittningen 1 38 olika ldnder, dér forstadagsavkastningen uppgick till allt frdn 5,6 % i
Danmark till 256,9 % i Kina.



Det finns ett antal olika teorier som presenterar eventuella orsaker till att borsnoteringar ar
underprissatta. Ett exempel &ar Winner’s curse, déar underprissittningen till foljd av
informationsassymmetri blir ett verktyg for att locka icke informerade investerare (Rock, 1986).
En annan forklaring till underprisséttning vid en IPO &r att insiders antas ha mer och bittre
information 1 jdmforelse med investerare, vilket gor att investerare krdver kompensation for att
delta (Akerlof, 1970; Draho, 2004).

Samtidigt kan Window of opportunity forklara fenomenet underprissittning. Teorin menar att det
finns perioder som karaktiriseras av att investerare ser optimistisk pa tillvixtmojligheterna for
bolag som avser noteras och att efterfrdgan pa aktier dr hog (Jarrow et al., 1995). Ritter (1991)
bevisar att noteringar som &dger rum under sddana perioder tenderar att ha en hogre grad av
underprissattning. Vad som ddrmed kan konstateras ar att samtliga ovan ndmnda teorier forklarar
underprissittning som ett fenomen som existerar vid en borsnotering.

Vidare har ett antal tidigare studier undersokt underprisséttning dir de kontrollerat for en mangd
paverkande variabler. Ibbotson et al. (1994) och Carter et al. (1998) visar pé ett negativt samband
mellan underprisséttning och storlek pd firman. Samtidigt bevisar Beatty och Ritter (1986) ett
positivt samband mellan forstadagsavkastning och storlek pé erbjudandet. Denna studie kommer
ocksa fram till att underprisséttning vid en borsnotering dr en konsekvens av ex ante uncertainty.
Ex ante uncertainty innebér att investerare upplever en osdkerhet for en akties framtida prestation
och vérde infér en borsnotering. Beatty och Ritter (1986) menar att ju hdgre ex ante uncertainty,
desto hogre underprisséttning eftersom investerare kraver kompensation for osdkerheten.

En av de bidragande faktorerna till denna osdkerhet dr bland annat risken i den industri som ett
foretag tillhor. Loughran och Ritter (2004) studerade amerikanska borsnoteringar mellan 1990 -
2003. Forfattarna pdvisar att under IT-bubblan var underprissittningen sa hog som 65 %, medan
den tiden efter sjonk till 12 %. Karlis (2008) argumenterar for att detta beror pa4 mingden techbolag
som bdrsnoterades under den perioden, da forfattaren i sin studie fann att techbolag i genomsnitt
ar mer underprissatta. Detta pa grund av den extra risk som é&r associerade med techbolag, di de
har en relativt kortare historik och &r svarare att vardera. En ytterligare variabel som tidigare
undersokts 1 samband med underprissittning dr typ av dgande i bolaget infor borsnoteringar.
Exempelvis finner Levis (2011) att PE-backade bolag &r mindre underprissatta relativt VC-
backade och icke backade bolag.

Aven om ett flertal avhandlingar har behandlat underprissittning och paverkande variabler, ir det
endast ett fatal som fokuserat pa den svenska marknaden. Loughran et al. (2015) genomforde en
av de mest extensiva studierna om underprissittning som inkluderade den svenska marknaden
mellan 1980 - 2011. Resultatet visar att Sverige var ett av de lander som uppvisade hogst
underprissittning, med en genomsnittlig forstadagsavkastning om 27,2 %. I rapporten undersoktes
dock inga oberoende variabler som kan tdnkas paverka underprissittningen i Sverige. Schuster



(2003) genomforde en studie pa bland annat den svenska marknaden mellan 1970 - 1991.
Rapporten diskuterar hur den svenska skattelagstiftningen fram till 1990 paverkade resultatet i
Loughran, Ritter och Rydqvists (1994) undersokning. Eftersom marginalskatten pa inkomst om
85 % var hog relativt skatten for avkastning pa kapital om 20 %, bidrog skattelagstiftningen till
underprissattning for noteringar i Sverige fram till 1990.

Vidare utférde Abrahamson et al. (2011) en studie géllande underprissittningen pa Nasdaq
Stockholm, Nasdaq First North och Aktietorget dar 172 noteringar undersoktes mellan perioden
2000 - 2010. Likt tidigare studier visar denna att svenska borsnoteringar i genomsnitt dr
underprissatta. Avhandlingen behandlade endast hur informationsassymmetri paverkar
underprisséttning vid svenska borsnoteringar med hinsyn till huruvida investerare dr institutionell
eller privat samt inhemsk eller utléndsk.

Foljaktligen finns det ett forskningsgap rorande Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North vart
att undersoka. Detta med hénsyn till de variabler som bland annat Ibbotson et al. (1994), Carter et
al. (1998) samt Beatty och Ritter (1986) visat ha ett signifikant samband i tidigare studier.

Vad som gor dessa tva handelsplatser intressanta att studera ar att Nasdaq First North, till skillnad
frdn Nasdaq Stockholm, varken &r en bors eller reglerad i1 lag. Nasdaq First North dr en sa kallad
handelsplattform och tillvixtmarknad anpassad for snabbvidxande, mindre och mer riskfyllda
bolag (Nasdaq Stockholm, 2018a). Tack vare ett mindre omfattande regelsystem kan bolag pa
Nasdaq First North ldgga mindre tid pa att uppfylla regler och mer tid péa deras kidrnverksamhet,
samtidigt som bolagen far tillgédng till de fordelar som borsnoterade bolag pa Nasdaq Stockholm
har. Dessutom slipper bolagen de juridiska krav som finns pa en reglerad marknad. Darfor anses
en investering i ett Nasdaq First North-bolag mer riskfyllt dn i ett bolag noterat pa borsen Nasdaq
Stockholm (Nasdaq Stockholm AB, 2018a).

1.2 SYFTE

Syftet med rapporten &r att studera huruvida ett antal variabler har en signifikant paverkan pa
underprisséttningen for de undersokta noteringarna pa Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North
frdn 2015.01.01 till 2017.12.31. De oberoende variablerna som studien behandlar dr bolagsvarde
fore emission, andel private equity-dgande, venture capital-dgande och insiderdgande samt
erbjudandets storlek. D4 dessa variablers paverkan pa underprissittning vid noteringar aldrig
tidigare genomforts pa de tva valda handelsplatserna ér saledes forfattarnas syfte att tiappa till det
kunskapsgap som rader och ge investerare mgjlighet att fatta fordelaktiga beslut.

1.3 PROBLEMFORMULERING

e Hur paverkar de valda variablerna underprissittningen vid noteringar pa Nasdaq
Stockholm och Nasdaq First North?
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1.4 AVGRANSNINGAR

Denna rapport kommer med hjilp av valda kriterier analysera samtliga bolag som noterats pa
borsen Nasdaq Stockholm och handelsplattformen Nasdaq First North mellan 2015.01.01 -
2017.12.31. Tidsperioden hade kunnat goras ldngre men forfattarna beslutade att denna &r den
mest optimala. Detta till foljd av resursbrist och for att hélla rapporten aktuell samt undvika
eventuella faktorer som forsvéarar jamforbarheten, diribland exempelvis konjunktursvingningar
och geopolitiska handelser.

Stamaktier dr den enda aktietyp forfattarna tar hdnsyn till, varfor notering av preferensaktier
elimineras fran urvalet. Utdver detta innefattar urvalet endast primarnoteringar och dirfor rensas
sekundirnoteringar bort. Applicering av ndimnda kriterier innebér att 78 av 240 bolag tas bort,
vilket ger rapporten ett slutgiltigt urval om 162 bolag.

1.5 MALGRUPP

Mailgruppen for denna uppsats dr akademiker med grundldggande kunskaper inom ekonomi och
ett intresse for aktiemarknaden. Dessutom riktar sig rapporten till personer intresserade av
investeringar i introduktioner.

1.6 DISPOSITION
Nedan foljer en presentation av strukturen som dr i enlighet med den som rekommenderas av
Bryman och Bell (2013).

Teori - Hir presenteras de teorier som rapporten utgar ifran. Dessutom sammanstélls de mest
relevanta studierna som tidigare gjorts kring introduktioner.

Metod - I detta avsnitt presenteras tillvigagangssittet for genomforandet av rapporten och hur
datan samlades in och analyserades. Dessutom motiveras de avgransningar och beslut som togs.

Resultat - Hir presenteras regressionernas resultat tillsammans med de tester som utfordes for att
sdkerstdlla regressionernas giltighet samt trovardighet. Dessutom redogdrs deskriptiv data 1 text
och visuellt genom grafer och diagram.

Analys - I detta avsnitt analyseras resultatet fran studien. Detta forklaras och jamf6rs med studiens
valda teorier och empiri for att besvara rapportens fragestillning

Slutsats och diskussion - Slutligen presenteras studiens slutsatser. I slutsatsen gors en reflektion

over hur resultatet kan tolkas. Avsnittet avslutas med en diskussion kring eventuella svagheter i
studien samt forslag till vidare forskning inom omradet.
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2. GENOMGANG AV LITTERATUR OM UNDERPRISSATTNING

2.1.11PO PUZZLE
Enligt Berk och DeMarzo (2017) handlar /PO Puzzle om fyra karaktéristika som gett huvudbry
for forskare inom ekonomi samt finansiella chefer:

1. Vid en IPO stiger aktiekursen i slutet av den forsta handelsdagen 1 snitt vésentligt hogre dn
det initiala teckningspriset. Detta innebér att IPOs tenderar att vara underprissatta.

2. Antalet IPOs tenderar att paverkas av cyklikalitet. Vid ett positivt borsklimat gors en stor
mangd emissioner, samtidigt som det motsatta sker vid ett negativt borsklimat.

3. Kostnaderna for att genomfora en [PO anses vara hoga.

4. Den langsiktiga prestationen for ett bolag som gor en IPO dr svag. En investerare som
koper en aktie vid en IPO och sedan siljer efter 3-5 ar gor i genomsnitt en mindre bra
investering.

2.1.2 WHY DO FIRMS GO PUBLIC

Att resa kapital genom en borsnotering dr kostsamt, da det 1 genomsnitt innebir en avgift pd 7 %
av emissionsbeloppet (Berk & DeMarzo, 2017). Frdgan varfor ett foretag, trots avgifterna,
genomfor en notering dr darfor hogst relevant. Det finns mycket forskning kring &mnet och flertalet
potentiella forklaringar. Berk och DeMarzo (2017) menar att det finns tvd huvudsakliga skil. Det
forsta ar okad likviditet, vilket skapar mojligheter for aktiedgare att diversifiera sina innehav. Det
andra dr att bolaget far battre tillgang till kapital genom den publika marknaden.

Vidare finner Bodnaruk et al. (2008) i1 deras undersdkning av svenska bolag att de med hogre
koncentration av d4gande var mer bendgna att borsnoteras. Detta ger stod at tidigare presenterade
teorier som menar att 6kad likviditet och mdjlighet for dgare att diversifiera dr en bidragande
anledning. En annan faktor som bestimmer nir och om ett foretag gor en borsnotering ar dess
storlek. Pagno et al. (1998) pévisar i1 sin undersdkning att ju storre ett foretag ér, desto storre &r
sannolikheten att de bdrsnoteras. Det finns dven teorier som sédger att beslutet att bli ett publikt
bolag har att gora med timing. Ritter och Welch (2002) hittar stod for att ett foretags beslut att ga
publikt bestimdes av bdde marknadsldget och vilket livsskede bolaget befinner sig i.

2.2 UNDERPRISSATTNING - TEORIER

Underprissittning innebdr att priset pa en introduktion dr ldgre dn dess marknadsméssiga vérde.
Foljden av detta blir att forstadagsavkastningen ar positiv. Underprisséttning vid noteringar har
lange wvarit kdnt och wundersokts 1 ett flertal studier. Graden och omfattningen av
underprisséttningen skiljer sig at beroende pa vilken marknad som undersoks, men Ritter (1998)
pastar att fenomenet gar att hitta pa samtliga aktiemarknader.
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2.2.1 WINNER'S CURSE

Winner’s curse syftar till att vinnaren i en budgivning far betala ett 6verpris. Begreppet myntades
1 en studie av Rock fran 1986, dir forfattaren delar upp investerare i tva grupper. Dessa bestar av
de som besitter dverligsen men ej perfekt information om bolaget som noteras samt de investerare
som dr underinformerade jaimfort med de andra. De informerade investerarna engagerar sig i teorin
endast 1 de borsintroduktioner som anses vara underprissatta medan de underinformerade deltar i
samtliga. Detta leder i sin tur till att de underinformerade erhéller mindre tilldelning i de
underprissatta borsnoteringarna och saledes en ldgre avkastning. I praktiken resulterar detta i att
de underinformerade skrams ivdg fran att genomfora sina investeringar.

Thaler (1988) dissekerar fenomenet vidare och hdvdar att de investerare som vinner budgivningen
samtidigt ar “forbannade”. Detta d& deras vinnande pris &r en Overskattning av virdet och att det
ar anledningen till att de vinner budgivningen. Liksom Rock (1986), menar Thaler (1988) att detta
tvingar garanter att stdlla ut aktierna till en rabatt for att fortsdtta locka underinformerade
investerare. Hér presenteras alltsa underprissittningen som ett rationellt och medvetet beteende
hos utfiardaren av emissionen for att locka tillrackligt med investerare.

2.2.2 HOT ISSUE MARKET

Hot issue market dr en benidmning pd en period dir avkastningen under forsta manaden for
nyintroduktioner dr ovanligt hog, vilket introducerades av Ibbotson och Jaffe (1975). De visar pa
cyklikalitet pad IPO-marknaden dir perioder med hog avkastning dr foljda av perioder med lag
avkastning. Detta undersoktes vidare av Welch (2002) som diskuterar hur marknaden antingen ar
het eller sval. Forfattaren menar att detta ar bland de viktigaste faktorerna kring bolags beslut att
notera sig, vilket dr vanligast under &eta perioder. En studie av Ritter (1984) visar en tydlig 15-
manaders hot pocket mellan 1980 - 1981. Under denna period var avkastningen under forsta
handelsdagen 48,8 % vilket kan jimforas med en forstadagsavkastning om 16,3 % under
resterande period 1977 - 1982.

2.2.3 WINDOW OF OPPORTUNITY

Window of opportunity ér en period som karaktériseras av att investerare ser optimistiskt pa
tillvixtmojligheterna for bolag som avser att noteras och att efterfragan pa aktier dr hog (Jarrow et
al., 1995). Ritter (1991) bevisar att noteringar som dger rum under sddana perioder kdnnetecknas
av en hogre grad underprisséttning. Det vill sdga, nir optimismen hos investerare dr hog och nir
marknaden &r het, sa tenderar underprissittningen att vara hogre.

2.2.4 ASYMMETRIC INFORMATION HYPOTHESIS

Enligt Draho (2004) dr en bakomliggande orsak till underprissattning vid IPOs att insiders antas
ha mer och bittre information &dn andra investerare. Akerlof (1970) illustrerar detta genom sitt
exempel om lemons principle. Denna princip forklarar att det existerar informationsassymmetri
mellan investerare och insiders géllande ett foretags vérde, vilket gor investerare osdkra huruvida
foretaget dar en délig firma, lemon, eller en bra firma, cherry. Informationsasymmetrin leder till att
investerare kriver erséttning for denna osédkerhet, vilket ges genom att noteringar underprissatts.
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Saledes spelar det mindre roll om foretaget 1 praktiken dr en lemon eftersom osdkerheten teoretiskt
sett leder till underprisséttning oavsett. Detta genom att insiders antas ha fordelaktig information
och investerare darav kraver kompensation.

2.3 BORSLANDSKAPET I SVERIGE - NASDAQ STOCKHOLM OCH NASDAQ FIRST NORTH

Termen reglerad marknad definieras som ett system vilket dr grinsoverskridande inom det
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet. Detta ssmmankopplar kdpare och siljare, diar handeln
ar reglerad av ett objektivt regelverk. En reglerad marknad drivs av en bors, vilket &r ett foretag
som givits tillstand fran finansinspektionen. Detta ger tillatelse att bedriva en eller flera reglerade
marknader for viardepappershandel. I Sverige finns idag tva foretag som innehar detta tillstand 1
Sverige, Nordic Growth Market NGM AB som driver borsen NGM Equity och Nasdaq Stockholm
AB som tillhandahéller bdrsen Nasdaq Stockholm. Den sistndmnda gér under namnet
Stockholmsborsen (Nasdaq Stockholm AB, 2017b).

En handelsplattform, eller MTF (Multilateral Trading Facility) &r en s kallad oreglerad marknad.
I Sverige finns det tre foretag som driver handelsplattformar. Nasdaq Stockholm AB driver Nasdaq
First North och Nordic Growth Market NGM AB handelsplattformen Nordic MTF. Den tredje
aktoren heter Aktietorget AB och erbjuder handel pa sin plattform Aktietorget. Per definition dr
bolag som é&r noterade vid handelsplattformar darfor inte borsnoterade (Eversheds Sutherland,
2016).

Nasdaq First North dr en handelsplattform anpassad f6r mindre och mer snabbvixande bolag. Till
foljd av ett mindre omfattande regelsystem kan bolag noterade pa denna handelsplattform lagga
mindre tid pa att uppfylla regler och mer pd deras kidrnverksamhet. Men eftersom
handelsplattformen saknar de juridiska krav som krivs for en reglerad marknad 4r en investering
1 bolag noterade pa Nasdaq First North mer riskfyllt &n Nasdaq Stockholm. Manga framgéngsrika
bolag har borjat sin resa som ett tillvixtbolag pd Nasdaq First North for att senare byta till
huvudlistan Nasdaq Stockholm (Nasdaq Stockholm AB, 2018a).

Bolagen pa Nasdaq Stockholm maste ha en beprovad affirsmodell och utdver enstaka
undantagsfall dessutom kunna presentera en drifthistorik Over de tre senaste aren och
dokumenterade bevis for 1onsamhet eller 12 ménaders rorelsekapital (Nasdaq Stockholm AB,
2017c). Pa Nasdaq First North krévs enbart att bolag ska visa att de dr 16nsamma eller att de har
kapital som tacker 12 manaders drift.

P& Nasdaq Stockholm é&r reglerna kring ledningen och styrelsen samt dess sammanséttning
omfattande. Den ska vara sammansatt pa sa vis att kompetensen och erfarenheten ér tillracklig for
att kunna kontrollera och styra det noterade bolaget. Majoriteten av ledamoterna 1 styrelsen maste
ha ett oberoende forhéllande till bolaget och ledningen. Tva av ledamoéterna ska dessutom ha ett
oberoende forhallande till de storsta aktiedgarna (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2016).
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Nasdaq First North har i sin tur inga regler om hur styrelsen 1 ett bolag ska vara sammansatt. Den
enda regeln dr att bolag infor listning ska bifoga en bolagsbeskrivning dir bland annat styrelsens
dgande 1 bolaget ska framgd och huruvida ndgon ledamot varit inblandad i1 kriminell aktivitet
alternativt konkurs de senaste fem &ren. Vidare ar legal granskning inte ett krav for notering pa
Nasdaq First North, dven om ett flertal viljer att genomfora det pa den information som fors fram
1 prospektet. Detta d& styrelse dr ansvariga for innehéllet enligt den av EU framf6rda
prospektforordningen (Europeiska unionens officiella tidning, 2004).

Utdver de regulatoriska skillnaderna mellan Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North finns det
andra aspekter som skiljer bolagen pd de tvd handelsplatserna. Exempelvis dr bolagen mindre pa
Nasdaq First North, vilket generellt innebédr mer volatilitet i bade den operativa verksamheten och
aktiekursen. Eftersom risken att investera i Nasdaq First North bolag ar storre har fonder och andra
institutionella investerare ofta begransningar pa hur stor del av kapitalet som far vara placerade i
virdepapper utanfor reglerade borser. Fram till 2017.07.06 fick fonder ha max 10% av
fondformogenheten placerad utanfor reglerade marknader (Finansinspektionen, 2017). Detta
andrades dock dé finansinspektionen gjorde en omtolkning av ett EU-direktiv. Idag utgdrs
begridnsningen ofta av interna riktlinjer som begrinsar deras mojligheter till dgande pa Nasdaq
First North (Swedbank Robur AB, 2017).

2.4 BEROENDE VARIABEL - UNDERPRISSATTNING

For att mita underprissittningen jamfors teckningspriset mot stingningspriset. Anvdndandet av
stangningskursen for att rdkna pd underprissittningen tilldimpas pa samma sétt som tidigare
rapporter inom dmnet, forfattade av bland annat Loughran et al. (1994), Ritter (1991) och Schuster
(2003). Detta eftersom bolaget vid stingning antas ha sitt korrekta marknadspris, vilket dr
resultatet av antagandet om att all relevant information dr inrdknat i priset vid stdngning.

2.5 VAL AV OBEROENDE VARIABEL

2.5.1 BOLAGSVARDE FORE EMISSION

Storre bolagsvirde dr vanligtvis associerat med lidgre risk. Detta eftersom storre foretag antas ha
battre tillgang till kapital och resurser, vilket dr viktigt for deras 16nsamhet framgent. Samtidigt ar
dessa bolag vanligtvis mer diversifierade och overvakade (Finkle, 1998). Detta bidrar till att
reducera ex ante uncertainty i samband med borsnoteringen (Kiymaz, 2000; Bhabra & Pettway,
2003). Det negativa sambandet mellan risk och storlek pa foretaget visas i ett antal studier (Titman
& Wessels, 1988; Schultz, 1993). Andra empiriska studier pavisar sedan ett negativt samband
mellan underprissittning och storlek pa firman (Ibbotson et al., 1994; Carter et al., 1998).

2.5.2 PRIVATE EQUITY-AGANDE

En private equity-firma investerar i1 foretag genom att anvénda sig av olika investeringsstrategier,
sasom till exempel Leveraged Buyout (LBO) (Levis, 2011). Private equity-firmor har varit
ovanligt aktiva pa marknaden de senaste dren som f6ljd av fordelaktiga lanemdjligheter (Axelson
etal., 2013).
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Levis (2011) visar i sin undersokning av bolag pd London Stock Exchange mellan perioden 1992
- 2005 att private equity-backade noteringar var signifikant ldgre underprissatta relativt VC-
backade och icke backade. Den ldgre underprissittningen bland PE-backade borsnoteringar ar
enligt Levis (2011) en foljd av att dessa bolag har en kvalitetsstimpel och lagre risk. Denna tes
driver dven Bergstrom et al. (2006), vilka menar att adverse-selection-problemet elimineras till
foljd av att d& informationen &r mer homogent spritt bland investerare vid PE-sponsrade
borsnoteringar. Detta da PE-backade bolag antas ha hogre grad av publicitet och transparens infor
en IPO. Ju storre informationsspridning, desto mindre informationsassymmetri mellan investerare,
vilket gor att ex ante uncertainty minskar.

Vidare diskuterar Bergstrom et al. (2006) att PE-bolag ofta behaller en stor dgarandel vid en
borsnotering och har sdledes lite incitament att underprissitta. Samtidigt finner Mogilevsky och
Murgulov (2012) i en studie som utfordes pa London Stock Exchange mellan 2000 - 2009 att PE-
backade-bolag ar signifikant mindre underprissatta dn VC-backade och icke sponsrade
borsnoteringar. Forfattarnas tes dr att ndrvaron av private equity-firmor vid en borsnotering
reducerar investmentbankers incitament att underprissétta. Detta eftersom investmentbanker ar
mana om sitt rykte, vilket leder till lagre forstadagsavkastning.

2.5.3 VENTURE CAPITAL-AGANDE

Ett venture capital-bolag &r ett sa kallat limited partnership och representerar en grupp investerare
som dr specialiserade pé att resa kapital i1 syfte att investera 1 unga tillvixtforetag. Typiska
investerare som utgor limited partners ér institutionella investerare sésom pensionsfonder. De som
driver bolaget dr general partners, vilka ocksa kallas for riskkapitalister (Berk & DeMarzo, 2017).
De ett starkt band till toppskiktet av investment- och kommersiella banker. Dessa egenskaper leder
till att VC-backade bolag kinnetecknas av kvalitet och sdkerhet infér en borsnotering, vilket
genererar en ldgre nivd av underprissittning (Megginson och Weiss, 1991). Forfattarna pavisar i
sin undersokning att borsnoteringar med venture capital-investerare involverade har garanter med
hogre prestige och storre andel institutionellt dgande, vilket ger signifikant ldgre underprisséttning
an icke VC-backade bolag. Detta efter att forfattarna genomforde en studie pa 320 VC-backade
bolag och 320 icke VC-backade bolag mellan 1983 - 1987. Vidare menar Lerner (1994) att ju mer
erfarna venture capital-investerare &r, desto mer professionella dr dessa att tajma borsnoteringarna
1 forhallande till ndr marknadsutvecklingen &r positiv.

Andra studier pévisar istéllet att venture capital-investeringar generellt dr associerade med hogre
risk. Carleton (1996) visar att venture capital-firmor ofta investerar i nya, sma och riskfyllda
foretag vars verksamhet dr baserade pa teknologisk innovation. Detta bekréftas i Francis och
Hasans (2001) empiriska studie som undersokte borsnoteringar mellan 1980 - 2001. I denna visas
motsatsen till tidigare studier av Megginson och Weiss (1991), ndmligen att borsnoteringar
backade av venture capital-firmor hade hogre forstadagsavkastning dn icke backade. Detta
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eftersom manga venture capital-firmor investerar i mindre och mer riskfyllda bolag, vilket
implicerar en hdgre ex ante uncertainty.

2.5.4 INSIDERAGANDE

Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) utgar ifran principal-agent teorin nir de behandlar den
paverkan insiders har pa underprissittningen vid en introduktion. Insiders dr agenter vilka utgors
av ledning och styrelse. Dessa har som uppgift att forhandla for bolagets rakning om prisséttningen
vid en notering. Da insiders har en stor dgarandel anstringer de sig mer 1 forhandlingarna, vilket
skapar en ldgre underprissattning.

I samma studie visar forfattarna att borsnoteringar under IT-bubblan hade ett signifikant samband
mellan underprisséttning och andel insiderdgande. Det genomsnittliga insiderdgandet minskade
frin 64 % under 1996 till 52 % under &r 2000. Samtidigt 6kade den genomsnittliga
forstadagsavkastningen fran 17 % till 58 %. De borsnoteringar dér insiderdgande var ldgt och
dgandet fragmenterat visade en hogre forstadagsavkastning. Forfattarna drar darfor slutsatsen att
den hoga underprissittning som radde under perioden beror pa en ldgre andel insiderdgande. Enligt
forfattarna bidrog det ldgre insiderdgandet till minskade incitament att motsitta sig bankernas
tendens att underprissitta i forhandlingar.

Vidare redogor Loughran och Ritter (2002) i sin undersokning for idén att de hdga vérderingarna
under IT-bubblan gjorde att insiders blev s formodgna av introduktionerna att de inte brydde sig
ndmnvart om prisnivan. Sdledes minskade incitamenten for insiders att forhandla med bankerna
och investerare, med en hogre underprissittning som foljd.

2.5.5 ERBJUDANDETS STORLEK

Erbjudandets storlek vid en introduktion bestims genom att multiplicera antalet erbjudna aktier
med teckningskursen. En studie av Beatty och Ritter (1986) visar pa ett negativt samband mellan
forstadagsavkastning och storlek pa erbjudandet. Forfattarna menar att detta &r en effekt av ex ante
uncertainty. Detta innebér att ju mindre storlek pd utgévan, desto storre risk antas emissionen
medfora och séledes hogre niva av underprissittning.

Sambandet stdrks ytterligare i en studie av Ljungqvist (1997) som undersokte borsnoteringar pa
den tyska marknaden mellan 1970 - 1993, dér underprisséttningen for en borsnotering var storre
ju mindre storleken pa utgavan var. Danfeng et al. (2013) forklarar i sin studie fran Kina att
informationsasymmetrin dr mindre for stora utgévor, vilket ockséd minskar risken for en investerare
vid en borsnotering. Detta pa grund av att de undersoks 1 hogre grad. Till f6ljd av detta menar
forfattarna att det finns ett negativt samband mellan underprissittning och erbjudandets storlek.

2.5.6 INDUSTRI

En méngd tidigare studier har visat att underprissittning vid en borsnotering ar en konsekvens av
ex ante uncertainty. En av de bidragande faktorerna till denna osékerhet &r risken 1 den industri ett
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bolag tillhor (Beatty & Ritter, 1986). Olika industriers paverkan pa underprissittning vid
borsnoteringar har testats 1 ett antal studier. Loughran och Ritter (2004) analyserade amerikanska
borsnoteringar mellan 1990 - 2003 och pavisar att underprissdttningen under IT-bubblan var sa
hog som 65 % medan den efter bubblan sjonk till 12 %. Detta forklarar forfattarna som en f6ljd av
mangden techbolag som bdrsnoterades under perioden. Dessa dr ofta unga och mer riskfyllda
vilket gor att investerare krdver kompensation.

Arosio et al. (2000) gjorde en undersokning pa techbolag som borsnoterades pa den italienska
borsen mellan 1999 - 2000. Forfattarna i studien visar att forstadagsavkastningen bland dessa
foretag 1 snitt var 76 %. Techbolags underprisséttning undersdktes dven av Daily et al. (2005),
vilka klassificerade bolag i hogteknologiska samt mindre teknologiska bolag. De finner ett
signifikant positivt samband mellan underprissittning och om bolaget dr hogteknologiskt. Detta
till f6ljd av risken som associeras med dessa foretag. Vidare menar Karlis (2008) att techbolag ar
mer underprissatta relativt de som inte dr verksamma inom teknologiindustrin. Detta menar
forfattaren har med den ytterligare risk som techbolag medfor, eftersom dessa oftast dr relativt
yngre och svérare att virdera.
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3. METOD

Detta kapitel presenterar metoden som anvéndes i rapporten. Forst beskrivs uppldgget samt hur
data och statistik tas fram ur olika databaser och hur underprissittningen rdknas ut. Vidare redogdors
det for hur analysen av empirin genomfors med hjidlp av en regressionsmodell. Oberoende
variabler och dess padverkan pa underprissittning diskuteras samt trovardigheten i resultaten.

3.1 VETENSKAPLIG METOD OCH TILLVAGAGANGSSATT

For att tillfredsstélla syftet med rapporten gjordes, 1 enlighet med Lundahl och Skérvad (1999), en
kvantitativ analys med ett deduktivt tillvigagdngssitt medan kvalitativa aspekter utelamnades.
Detta for att testa huruvida oberoende variabler paverkar en beroende variabel. Genom analys av
tidigare studier togs hypoteser fram som sedan stdlldes i1 relation till studiens resultat. En
beskrivande undersokning genomférdes for att méta underprissittningen tillsammans med en
forklarande undersokning dir valda variablers paverkan analyserades (Jaeger & Halliday, 1998).
Detta kombinerades med kvantitativ dataanalys.

3.2 URVAL OCH DATA

Nedan definierar forfattarna vilka kriterier som anvindes vid urvalet. Kriterierna valdes i syfte att
erhélla ett sa réttvist resultat som mojligt genom att rensa for bolag som kunnat ge en missvisande
bild. Det slutgiltiga urvalet bestod av 162 noteringar, varav 45 pa Nasdaq Stockholm och 117 pa
Nasdaq First North.

3.2.1 TIDSPERIOD

Tidsperioden 2015.01.01 - 2017.12.31 valdes 1 syfte att halla rapporten aktuell. Slutpunkten hade
ocksa kunnat vara under 2018 men forfattarna ansag att 2017.12.31 var en naturlig slutpunkt. En
langre tidsperiod hade renderat en stérre urvalsgrupp, men forfattarna ansig att aktualiteten i
undersdkningen blivit ldgre pa grund av fordndringar i bland annat konjunktur och geopolitisk
klimat.

3.2.2 HANDELSPLATS

Handelsplatserna Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North valdes. Dessa dr relevanta da bada
drivs av Nasdaq Stockholm AB dir den ena &r en reglerad marknad och den andra en oreglerad
handelsplattform. Den omfattande skillnaden i reglering gor en investering i den forstndmnda mer
riskfylld.

3.2.3 STAMAKTIER
Likt Ritter (1991) undersokte forfattarna i denna studie enbart underprisséttning av stamaktier.
Dérfor rensades urvalet for notering av preferensaktier.

3.2.4 PRIMARNOTERINGAR

Detta begrepp innefattar enbart foretag som noterar sig for forsta gangen, vilket innebér att bolag
som genomfort ett listbyte inte rdknades med. Vidare uteslots bolag som var noterade pad annan
handelsplats vid tillféllet for noteringen. Forfattarna valde dven att rensa for bolag som noterats i
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egen regi efter att ha knoppats av fran sitt noterade moderbolag, dd dven de klassas som
sekundirnoteringar. Detta urval har d&ven gjorts tidigare av bland annat Ritter (1998) 1 sin studie.

3.2.5 SAMMANFATTNING AV URVALSKRITERIER

e Noteringar mellan 2015.01.01 - 2017.12.31
e Noteringar pad Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North
o Noteringar av stamaktier

e Primérnoteringar

3.2.6 URVALSDATA

Under den valda tidsperioden 2015.01.01 - 2017.12.31 noterades 240 bolag pad Nasdaq Stockholm
och Nasdaq First North. Utifran forfattarnas kriterier rensades 78 bolag bort, vilket gav ett
slutgiltigt urval om 162 bolag. 45 bolag av dessa noterades pd Nasdaq Stockholm och 117 pa
Stockholm First North. Nedan f6ljer en sammanstillning for urvalet for varje variabel.

Tabell 1: Urvalsdata

Genomsnittligt | Antal Antal ... . | Genomsnittlig
. Genomsnittligt . Antal
bolagsvérde PE- VC- insiderieande storlek pa techbola
fore emission | backade | backade g erbjudandet g
Nasd
asead 6300 MSEK | 22st | 10st 22 % 988 MSEK | 3 st
Stockholm
Nasd
s 301 MSEK | 3st | 37st 48 % 111 MSEK | 21st
First North
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Diagram 1: Antal noteringar pa Nasdaq Stockholm
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3.4 VARIABLER
Nedan f6ljer en presentation av de valda variablerna i studien.

3.4.1 BOLAGSVARDE FORE EMISSION

Empiriska studier har tidigare visat pa ett negativt samband mellan underprisséttning och storlek
pa firman (Ibbotson et al., 1994; Carter et al., 1998). Darfor antas storleken pd firman reducera
osdkerheten och didrmed risken kring en borsnotering vilket 1 sin tur ger en ladgre
forstadagsavkastning. I var uppsats &mnade forfattarna att anvénda bolagsvérde fore emission som
matt pa storlek. Detta tillvigagangssitt har tidigare anvints av Abrahamson et al. (2011).
Bolagsvirdet fore emission berdknades genom att multiplicera teckningskursen med antal aktier
innan borsnoteringen.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan bolagsvirde fore emission och underprissdttning

3.4.2 PRIVATE EQUITY-AGANDE

Bade Levis (2011) samt Mogilevsky och Murgulov (2012) kommer 1 sina undersokningar fram till
att PE-backade noteringar var mindre underprissatta &n VC-backade och icke backade. Darfor
undersokte denna avhandling huruvida detta dven staimmer pa Nasdaq Stockholm och Nasdaq First
North och om PE-backade bolag har en signifikant paverkan pa underprisséttningen. Detta gjordes
genom en dummy-variabel. Om PE-bolag d4gde mer &n 40 % av bolaget gavs ett virde om 1 och
mindre dn 40 % &dgande ett virde motsvarande 0. Grinsen 40 % har tidigare anvints av Beuselinck
och Manigart (2007) och passar denna studies urval.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan private equity-dgande och underprissdttning

3.4.3 VENTURE CAPITAL-AGANDE

Megginson och Weiss (1991) visar att VC-backade ger ldgre underprisséttning dn noteringar som
inte dr VC-backade. I Francis och Hasans (2001) empiriska studie som undersokte borsnoteringar
mellan 1980 - 2001 visas motsatsen till tidigare studier av Megginson och Weiss (1991), ndmligen
att borsnoteringar sponsrade av venture capital-firmor var mer underprissatta dn icke sponsrade
noteringar.

Vad som &dr gemensamt for dessa studier &r att de finner ett samband mellan underprisséttning och
VC-backade bolag. Dock rader det inte konsensus kring hur det paverkar underprissittningen.
Samtidigt har ingen av studierna testats pa bolag pa en svensk bors eller handelsplats tidigare.

Undersokningen av underprissittning relaterat till VC-dgande gjordes 1 denna studie genom en
dummy-variabel. Virdet 1 innebar att bolaget hade mer édn 10 % VC-dgande innan introduktion,
medan vérdet 0 antogs da bolaget hade mindre @n 10 %. Gréinsen sattes till 10 % i syfte att passa
urvalet. Uppdelning av VC-dgande genom dummy-variabler har tidigare applicerats av bland annat
Levis (2011).
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Hypotes: Det finns ett samband mellan venture capital-dgande och underprissdttning

3.4.4 INSIDERAGANDE

Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) bevisar att en hdgre andel insiderdgande ger en lagre grad av
underprisséattning. Darfor avsag forfattarna att undersoka huruvida andelen aktier som &dgs av
insiders paverkar underprissittningen vid en introduktion.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan insiderdgande och underprissdttning

3.4.5 ERBJUDANDETS STORLEK

Beatty och Ritter (1986), Danfeng et al. (2013) samt Ljungqvist (1997) menar pa att det finns ett
negativt samband mellan forstadagsavkastning och storlek pé erbjudandet. Didrmed ville
forfattarna 1 denna uppsats undersoka huruvida detta géller &ven pa Nasdaq First North och Nasdaq
Stockholm.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan erbjudandets storlek och underprissdittning

3.4.6 INDUSTRI

Tidigare studier har visat att techbolag 1 genomsnitt &r mer underprissatta dn andra industrier.
Exempelvis analyserade Loughran och Ritter (2004) amerikanska borsnoteringar mellan 1990 -
2003. Forfattarna pavisar i sin studie att under IT-bubblan var underprisséttningen sa hog som 65
% medan den efter bubblan sjonk till 12 %. En dummy-variabel tillimpades 1 var studie for att
sdrskilja om bolagen tillhorde teknologiindustrin eller inte. Dummy-variabeln var likstdlld med 1
for bolag inom teknologiindustrin och annars 0. Anviandningen av dummy-variabel for techbolag

och icke techbolag har tidigare tillimpats i undersokningar av bland annat Loughran och Ritter
(2004) och Daily et al. (2005).

Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan bolag inom teknologiindustrin och
underprissdttning
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3.4.7 HYPOTESSAMMANSTALLNING
Tabell 2: Sammanfattning av hypoteser

Oberoende variabel Hypotes
Bolagsvirde fore Det finns ett negativt samband mellan bolagsvirde fore emission och
emission underprissdttning

. N Det finns ett negativt samband mellan private equity-digande och
Private equity-dgande Ji & p quity-ag

underprissdttning
Venture capital- Det finns ett samband mellan venture capital-dgande och
dgande underprissdttning

Det finns ett negativt samband mellan insiderdgande och

Insiderdgande N
underprissdttning

Erbjudandets storlek Det ﬁnn's "ett 'negativt samband mellan erbjudandets storlek och
underprissdttning

Det finns ett positivt samband mellan bolag inom teknologiindustrin

Industri o
och underprissdttning

3.5 INSAMLING OCH BEARBETNING AV DATA

Datainsamlingen inleddes med att sammanstilla data for samtliga noteringar pd de valda
handelsplatserna under tidsperioden 2015.01.01 - 2017.12.31. Datan hdmtades fran Nasdaqs
hemsida och rensades sedan utifran valda kriterier for att erhalla vart slutgiltiga urval.

Data gillande teckningskurs, bolagsvirde fore emission, erbjudandets storlek, andelen PE-, VC-
och insiderdgande inhdmtades manuellt fran respektive bolags prospekt som finns tillgdngligt i
finansinspektionens prospektregister. Vidare erhdlls information angaende stingningskurs fran
databasen Datastream. Stdngningskursen jamfordes med teckningskursen for att rdkna fram
underprissittningen for varje notering. Vid datasammanstillningen anvidndes EViews for
skapandet av regression och modellkontroll. Dessutom utnyttjades Microsoft Excel for att
visualisera data 1 grafer och diagram.

3.6 STATISTIKPROVNINGSMETODIK AV OBEROENDE VARIABLER

Regressionsanalys tilldimpades for att analysera forhdllandet mellan den beroende variabeln och
de oberoende variablerna (Brooks, 2008). En regression gjordes for respektive handelsplats i syfte
att tydliggéra de oberoende variablernas paverkan. I rapporten var den beroende stokastiska
variabeln forstadagsavkastning som 1 sin tur visade underprissittningen vid borsnotering. For att
vara i linje med tidigare rapporter inom dmnet definierades den pad samma sétt, det vill sdga att
underprissattningen méttes utifran teckningskursen och staingningskursen forsta handelsdagen.
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De oberoende och icke-stokastiska variablerna 1 studien var bolagsvirde fore emission,
erbjudandets storlek och private equity-, venture capital- samt insiderdgande. En bittre
normalfordelning erholls efter logaritmering av variablerna lemb och lvard. Efter logaritmering
var datan tillfredsstdllande nog for att det inte skulle finnas anledning att genomfora icke-
parametriska test.

Den vanligaste metoden for att genomfora och analysera regressioner dr Ordinary Least Square
(OLS). OLS fungerar genom att kvadratsumman av avstandet mellan regressionslinjen och
datapunkterna blir sa liten som mdgjligt. Summan kallas for Residual Sum of Squares (RSS) och
minimeras med OLS-metoden.

Innan regressionen kunde genomforas analyserades normalférdelningen av de olika variablerna.
For att framstilla ett forklarande och troligt samband mellan variablerna géiller det att de dr
nagorlunda normalfordelade (Brooks, 2008). Vid analys av histogrammen for respektive variabel
upptécktes det att flertalet var snedvridna. Risken for detta ar storre ju farre mitningar som gors
och var darfor inte ovantat d& rapporten anvédnde sig av 162 bolag (Kérner & Wahlgren, 2006).
For att 16sa detta problem foreslar bdde Loughran (1994) och Ritter (1995) att det bor utforas
logaritmering av datan, vilket tilldimpades 1 vér studie, for de variabler som dr snedvridna 1 syfte
att dessa ska nirma sig normalférdelning.

3.6.1 OLS - ORDINARY LEAST SQUARE

For att framstilla en palitlig regression stéller OLS ett antal krav pd datan och dess feltermer
(Korner & Wahlgren, 2012). Detta for att variablerna ska kunna beskrivas med en linjar modell.
Nedan gér vi igenom de krav som enligt Brooks (2008) ska halla for att OLS ska vara anvéndbart.

1. Vintevdrdet E for feltermerna dr noll, E(ei)=0
Det som beskriver den variation hos den beroende variabeln som inte kan forklaras
av de valda oberoende variablerna kallas feltermen. Enligt Brook (2008) dr detta
krav uppfyllt dd modellen innehaller ett y-intercept och dirfér behdvs inget test for
detta.

2. Feltermerna ska vara normalfordelade, N(ei)
Normalt kan extrema uteliggare gora sa att feltermerna ej rdknas som
normalfordelade. Dérfor kan resultatet rensas for dessa. For att testa om feltermerna
foljer normalfordelning anvinds ett Jarque Bera test.

3. Variansen for feltermerna dr konstant och bestimd for samtliga oberoende
variabler, Var (xi)= 02<w
Om variansen mellan feltermerna ej dr konstant brukar det rdda heteroskedasticity.
For att undersoka om detta ar fallet genomfors ett White test och om detta test
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indikerar att det rdder heteroskedasticity bor “heteroskedasticity robust standard
errors” implementeras.

4. Kovariansen mellan oberoende variablers feltermer dr noll, Cov(x1 ,x2)=0
Eftersom denna rapport anvédnde tvérsnittsdata behovs ingen hiansyn tas till detta
krav. Detta d& rapporten inte undersokte kovariansen for feltermerna over tid. Vid
studier av den hidr typen kan ett l4gt R2-vdrde accepteras pa grund av det
komplicerade forhallandet mellan underprisséttning och de faktorer som paverkar
denna.

5. Kovariansen mellan beroende variabel och feltermen dr noll, Cov(x, ei)=0
Att kovariansen mellan en beroende variabel och dess motsvarande felterm ar noll
innebdr att den beroende variabeln inte kan paverka sig sjdlv. Om detta krav krianks,
vilket resulterar 1 snedvridna och inkonsekventa parametrar, rader
edogenitetsproblem. Detta kan bero pa omvint orsakssamband.

Om samtliga av kraven ovan dr tillfredsstillda rader Best Linear Unbiased Estimator for
regressionen. Detta innebér att observationerna &r giltiga och att det séledes kan dras slutsatser
utifran resultaten. Enligt Gauss-Markovs teorem betyder detta att regressionen med icke-
stokastiska variabler ar effektiv och att slutsatser frdn OLS &r de mest giltiga da andra modeller
eller funktioner hade gett stérre varians (Dougherty, 2011).

3.6.2 MODELLKONTROLL
Modellkontroll gjordes utifrdn de ovan listade kraven. Nedan gar vi igenom de test som gjordes
for att testa modellen och sékerstélla att regressionen dr robust.

Ramsey’s RESET - Vid regression av flera variabler brukar Ramsey’s RESET Test goras for att
se om en linjdr regression dr det bésta sittet att forklara sambandet (Dougherty, 2011). Testet
provar flera olika forklaringar och jaimfor dessa med den linjdra regressionen. Om p-vérdet antar
ett virde over 0,05 forkastas den linjira regressionen som bésta losning.

Jarque-bera test - For att undersoka kravet om feltermerna foljer normalfoérdelning utférdes ett
Jarque-Bera-test. Testet gér ut pa att mita skevheten och kurtosis hos feltermerna for att avgora
om dessa dr normalférdelade. Skevheten handlar om normalférdelningen ar sned at ndgot hall och
kurtosis tjockleken pa svansarna i normalfordelningen. Om en felterm inte dr skev och
kurtosiskoefficienten uppgér till 3 rader normalfordelning. Ifall det inte rdder normalférdelning
beror detta ofta pa extrema uteliggare. I rapportens urval fanns inga extrema uteliggare. Rader
normalfordelning ska ett histogram ta formen av en “bell-kurva” (Brooks, 2008).

White-test - For att ta reda pa om variansen mellan feltermerna var konstant anvdndes White-test.
Om variansen mellan feltermerna ar konstant rader homoskedasticitet. Om sé inte ar fallet rader
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heteroskedasticitet. Vid heteroskedasticitet betyder det att det finns systematisk risk bland
feltermerna. Heteroskedasticitet far inte finnas for att analysen ska vara relevant. I det fallet &r inte
OLS den mest effektiva metoden da forekomsten av heteroskedasticitet tyder pa att det finns
effektivare tillvagagingssitt. [ EViews ska p-virdet for White-testet vara over 0,05 for att inte
forkastas. Om White-testet indikerar att det rdder heteroskedasticitet pa 5 % signifikansniva bor
heteroskedasticity-robust standard errors implementeras (Dougherty, 2011).

Multikollinearitet - Ifall tva eller flera oberoende variabler i regressionen har hog korrelation med
varandra rdder multikollinearitet. Ett visst matt av korrelation véntas men om denna dr for hog
eller total uppstar problem da det inte gér att bestimma variablernas enskilda samband med den
beroende variabeln. Dérfor testades korrelationen mellan de olika oberoende variablerna. Om
korrelationen mellan tva variabler dverstiger 0,8 forkastas en av dessa (Brooks, 2008).

3.6.3 SAMMANSTALLNING AV VALDA TEST
Tabell 3: Sammanstéllning av regressionstest

Forhallande Test

Icke-linjéritet mellan de forklarande variablerna | Ramsey’s RESET test

Normalfordelande feltermer Jarque-Bera test
Heteroskedasticitet White test
Multikollinearitet Korrelationstest

3.6.4 SIGNIFIKANSNIVA

Risken for att nollhypotesen forkastas trots att den stimmer méttes med signifikansnivan.
Signifikansnivan, eller felrisken som den ofta bendmns, méttes utifran hur nédra 1 p-vardet ar.
Korner och Wahlgren (2006) tar upp tre olika huvudnivéer for signifikansen. Dessa dr 0,1 %, 1 %
respektive 5 %. I denna rapport forkastades nollhypotesen om p-virdet Gversteg 0,05 , det vill sdga
att signifikansnivan sattes till 5 %.

3.6.5 FORKLARINGSGRAD (R2) FOR KOEFFICIENTER

Forklaringsgraden (R2) beskriver hur mycket de oberoende variablerna paverkar den beroende
variabeln 1 det linjdra sambandet. R2-vdrdet kan anta ett virde mellan 0 och 1 dér 1 indikerar att
de oberoende variablerna helt forklarar vdrdet hos den beroende variabeln. Narmar sig istéllet R2-
viardet 0 tyder det pa att de oberoende variablerna inte kan forklara viardet pa den beroende
variabeln. Den ojusterade forklaringsgraden okar da fler variabler anvénds i1 regressionen. Darfor
anvéndes justerad forklaringsgrad i denna rapport for att ta hiansyn till antalet variabler (Korner &
Wahlgren, 2006; Gujarati & Porter, 2010). Det finns ingen direkt indikator pa vad som &r ett bra
R2-vidrde utan det varierar beroende pa vad analysen innefattar. Ritters studie fran 1991, som ocksa
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undersokte omradet underprissittning, omfattade sex olika oberoende variabler. I undersokningen
antog det justerade R2-virdet 0,07 och bestdmdes vara signifikant nog for att anses trovérdigt.

3.7 KRITIK OCH DISKUSSION KRING METODVAL

I detta delavsnitt genomfors en kritisk granskning och diskussion kring forfattarnas valda
tillvigagangssitt. Dessutom presenteras antaganden och tillvdgagingssatt for valen som gjordes i
rapporten.

3.7.1 OVERGRIPANDE METODKRITIK

Eftersom datan for rapporten inhdmtades fran olika kéllor, fridmst Datastream, Nasdaq och
Finansinspektionen, giller det att de olika kdllorna klassificerar samt presenterar datan pa liknande
sdtt for att gora den jamforbar. Detta eftersom den data som anvindes inte fanns samlad 1 en och
samma databas. Manuella kontroller tillimpades i syfte att sdkerstdlla att datan var jaimforbar
mellan olika killor och dédrigenom anvéndbar.

3.7.2 RELIABILITET

Tillforlitligheten 1 rapporten bendmns som reliabiliteten (Bryman & Bell, 2013). Om forskningen
ar vdl genomford och reliabiliteten hog ska studien kunna genomforas genom att upprepa metoden
ovan. Forfattarna av denna rapport menar att antagandena som gjordes &r vl knutna 1 teori och 1
enlighet med tidigare rapporter och forskning. De statistiska testerna och datan hanterades i
EViews och Microsoft Excel. Forfattarna klassificerar dessa program som palitliga vilket dkar
rapportens reliabilitet.

3.7.3 VALIDITET

Validitet handlar om att rapporten faktiskt méter det som den dr &mnad att mata. Hog reliabilitet
medfor inte alltid hog validitet och for att saledes hoja och sédkerstélla validiteten gjordes testerna
som ndmnts ovan. Detta for att det inte ska uppsta nagra systematiska fel och att kraven som Gauss-
Markov lyfter dr uppfyllda (Brooks, 2008).

3.7.4 BORTFALLSANALYS

Eftersom Nasdaq Stockholm dr den mest prestigefyllda listan 1 Sverige dr det ocksé det generella
slutmalet for noterade bolag i Sverige. Detta medfor att flertalet noteringar pa denna bors innefattar
bolag som redan varit noterade pa en annan handelsplats. Ett exempel dr Evolution Gaming Group
AB som noterades pa Nasdaq First North 20 mars 2015. Bolaget hade en teckningskurs om 80
kronor och stingde efter forsta handelsdagen pa 89,75 kr, vilket motsvarar underprisséttning om
12 %. Evolution Gaming Group AB hade efter detta en fin utveckling, vilket mynnade ut i en
notering pa Nasdaq Stockholm den 5 juni 2017. Vid noteringen pa Nasdaq Stockholm fanns redan
ett marknadsvarde péd bolaget och listbytet innebar darfor ingen egentlig fordndring for bolaget.
Det fanns ingen teckningskurs att jimfora med stdngningskurs och saledes ingen
underprissattning. Detta klassas darfor som en sekundédrnotering, vilket motiverade forfattarna att
bortse frdn bland annat Evolution Gaming Group AB vid deras notering pa Nasdaq Stockholm.
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Samma logik anvéndes vid valet att bortse fran dubbelnoteringar, det vill sdga bolag som noterar
sig pd nagon av studiens undersdkta listor parallellt med en notering exempelvis utomlands.
Avknoppningar, vilket innebdr bolag som knoppats av fran ett noterat bolag och sedan delats ut
till aktiedgare, rdknas ocksa som en sekundirnotering och rensades darfor fran urvalet.

3.7.5 KALLKRITIK

Datastream var den databas som framst anvéndes for att himta information. Den dr designad av
Thomson Financial och anvénds flitigt vérlden runt, sirskilt inom Corporate Finance. Databasen
himtar data fran officiella kallor vilket sdkerstiller trovardigheten. Vad som skulle kunna sénka
trovirdigheten 1 studien dr de manuellt inhdmtade siffrorna som 6ppnar for manskliga fel. Darfor
dubbelkollades samtliga siffror och data i syfte att minska denna risk. Utover Datastream anvindes
trovirdiga kéllor som Skatteverket, Finansinspektionen och Prospekt. I Ovrigt hdmtades
information fran tidigare teorier och rapporter publicerade i véilkdnda publikationer av vélciterade
forfattare. Saledes valdes mindre citerade studentrapporter bort. Sammanfattat anser forfattarna att
samtliga kéllor 1 rapporten éar tillforlitliga.
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4. RESULTAT

I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat som regressionen av datan gett. Resultatdelen
amnar till att redogdra for hur underprissittningen ser ut pa de olika handelsplatserna och hur de
valda faktorerna paverkar denna. Detta f6ljs av en utvdrdering av regressionerna och deras
tillforlitlighet. Sammantaget presenteras hur den beroende variabeln péaverkas av de oberoende
variablerna.

4.1 DATA
Nedan presenteras den grundliggande data som de tva regressionerna resulterade i. Vidare
diskuteras den beroende variabeln och de oberoende variablerna pa respektive handelsplats.

4.1.1 REGRESSIONER

Nedan foljer regressionerna som gjordes pa handelsplatserna. Dessa inkluderade samtliga sex
oberoende variabler. Av dessa ér lemb och lvard logaritmerade samtidigt som indu, vco samt peo
ar satt till dummy-variabler.

Tabell 4: Regression pa Nasdaq Stockholm

Dependent Variable: AVKAST
Method: Least Squares

Date: 042318 Time: 12:52
Sample: 1 45

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INDU 0.069462 0.086705 0.801130 0.4280
LEMB -0.011616 0.017498 -0.663839 0.5108
LVARD 0.025415 0.027414 0.927075 0.3597

MO -0.056477 0.085541 -0.660232 0.5131
PEO -0.027092 0.054813  -0.494251 0.6240
VCO -0.065851 0.059172  -1.112867 0.2728
C 0.028175 0.207190 0.135986 0.8926
R-syudrey Q0377 14 viedn depenaent var 0.1 192360
Adjusted R-squared -0.091068 S.D. dependentvar 0.122458
S.E. of regression 0127912 Akaike info criterion -1.132913
Sum squared resid 0621737 Schwarz criterion -0.851876
Log likelihood 32.49053 Hannan-Quinn criter. -1.028145
F-statistic 0.387911 Durbin-Watson stat 1.389129

Prob{F-statistic) 0.882155
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Tabell 5: Regression pa Nasdaq First North

Dependent Variahle: AVKAST
Method: Least Squares

Date: 04/23M18 Time: 12:52
Sample: 1117

Included obhservations: 117

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Proh.
INDU 0.189341 0.083554 2.266083 0.0254
LEMB -0.038798 0.038734 -1.001648 0.3187
LVARD 0.062080 0.041738 1.487363 0.1398
MO 0111455 0.109906 1.014099 0.3128
PEO 0.007982 0.201499 0.039612 0.9685
VCO -0.124978 0.076756  -1.628255 0.1063
C -0.099936 0167099 -0.598062 0.5510
R-squared 0107826 Mean dependentvar 0103262
Adjusted R-squared 0.059162 S.D. dependentvar 0.348382
S.E. of regression 0.337919 Akaike info criterion 0.725945
Sum squared resid 1256083 Schwarz criterion 0.891203
Log likelihood -35.46776 Hannan-Quinn criter. 0.793037
F-statistic 2.215731 Durbin-WWatson stat 1.493079

Prob{F-statistic) 0.046750

4.2 REGRESSIONSDIAGNOSTISTIK

4.2.1 NORMALFORDELNING AV FELTERMER

For att undersoka normalfordelningen av feltermerna gors ett Jarque-Bera-test (Appendix 1.1, 1.2).
P& Nasdaq Stockholm ges ett p-vdrde om 0,25, skewness om 0,59, kurtosis om 2,7 samt ett Jarque-
Bera-virde om 2,8. Pa Nasdaq First North uppvisas ett p-varde om 0,00, “skewness” om 1,28,
kurtosis om 5,5 samt ett Jarque-Bera-virde om 63. Detta tyder pa en accepterad normalférdelning.

4.2.2 ICKE-LINJARITET

For att undersoka icke-linjériteten bland de oberoende variablerna gors ett Ramsey’s RESET-test
(Appendix 2.1, 2.2). For regressionen pa Nasdaq Stockholm erhalls ett p-viarde om 0,92 medan det
pa Nasdaq First North motsvarar 0,07, vilket betyder att nollhypotesen kan forkastas med en
signifikansnivd om 5 %. Saledes antas en linjir regression vara den bédsta approximeringen for
modellen.

31



4.2.3 MULTIKOLLINEARITET

I korrelationsmatrisen for de oberoende variablerna ligger samtliga vdrden innanfor intervallet 0,8
till -0,8 (Appendix 4.1, 4.2). Detta tyder pé att regressionerna inte lider av multikollinearitet vilket
skulle forsdmra resultatet. Det enda som sticker ut dr korrelationen mellan variablerna /vard och
lemb pa Nasdaq First North om 0,69. Denna korrelation accepteras eftersom den dr inom intervallet
0,8 till -0,8.

4.2.4 HETEROSKEDASTICITET

For att undersoka om heteroskedasticitet forekommer gors ett White-test. P-vardet pa de tva olika
handelsplatserna antar virdena 0,68 respektive 0,85 vilket gor att vi pa signifikansnivan 5 % kan
forkasta nollhypotesen. Detta betyder att residualerna dr homoskedastiska och ingenting tyder pa
att heteroskedasticitet rader (Appendix 3.1, 3.2).

4.2.5 SAMMANFATTNING

Efter genomforandet av samtliga test ovan kan det konstateras att resultaten fran de linjdra
regressionerna med OLS &r effektiva. Detta d& samtliga tester som ska goras enligt Gauss-Markovs
teorem 1 modellkontrollen haller och slutsatserna som dras ar darfor giltiga (Dougherty, 2011).

4.3.1 GRAD AV UNDERPRISSATTNING
Undersdkningen visar en genomsnittlig underprissittning om 12,0 % pd Nasdaq Stockholm och
10,3 % pa Nasdaq First North.

4.3.2 DESKRIPTIV STATISTIK

Den huvudsakliga beskrivande statistiken for de variabler som anvédndes i1 regressionerna
presenteras 1 tabellerna nedan. Det slutgiltiga observerade urvalet bestod av 162 borsnoteringar,
117 pa Nasdaq Stockholm respektive 45 pa Nasdaq First North. Genom att studera forhallandet
mellan de olika beskrivande maétten kan vi exempelvis médta hur jdmnt fordelade de olika
variablerna dr. Sett till exempelvis variabeln lemb pad Nasdaq Stockholm visar statistiken att
medianen &dr 6,32 medan minimum &r 3,00 och maximum ar 8,71. Detta tyder pa att variabeln ar
normalfordelad vilket dr en f6ljd av logaritmering av variabeln. Detsamma kan ses for exempelvis
bolagsvirde fore emission. Att variablerna inte dr perfekt normalfordelade ar inte ovanligt vid
regressioner av den hir typen. Dock kraver inte OLS att samtliga ar perfekt normalférdelade utan
stéller endast krav pé att residualerna ska vara det. Nedan redovisas en tabell for rapportens
deskriptiva statistik.
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Tabell 6: Deskriptiv statistik pd Nasdaq Stockholm

|

AVKAST | INDU LEMB LYARD MO | PEO | W¥CO
Mean 0.119566 0,066667 6.263531 7.343281 0.211435 0.428389 0222222
Median 0103448 0.000000 B.318968 7772753 0076293 0.000000 0.000000
Maximum 0.424250 1.000000 8.710902 9.868121 1.000000 1.000000 1.000000
Minirmum -0.065217 0.000000 5.7 2 0.000000 0.000000 0.000000
Std. Dev. 0.122458 0.252262 0.28970% 0.505525 0.420437
Skewness 0.682256 3474336 -0547219 1.696446 0.044455 1.336306
Kurtosis 2.844207 13.07143 3556119 4 426851 1.001376 2785714
Jargque-Bera 3. 280.7239 2.825743 25.40233 7.500007 13.47895
Probability 0. 0.000000 0.000003 0.023518 0.001183
Sum 5.380471 3.000000 281.8539 352.9477 9514590 22.00000 10.00000
Sum Sg. Dev. 0.659818 2,200000 67.66548 3279472 3952315 11.24444 7.777778
Observations 45 45 45 45 45 45
Tabell 7: Deskriptiv statistik pa Nasdaq First North

AVKAST [ INDU | LEMB LVARD MO [ PEO [ vco
Mean 0103262 0.179487 4.011281 5018452 0.472101 0.025641 0316233
Median 0.062044 0.000000 3.985273 4.942356 0.450000 0.000000 0.000000
Maximum 1.473333 1.000000 B.784457 8156223 1.000000 1.000000
Minimum - 0.000000 0.000000 3.135494 0.000000 0.000000
Std. Dev. 8 0.385410 1.202618 1.074092 0.313767 0158742
Skewness 1.120561 1.670383 | -0.153228 0.709775 0.079700 6.002193
Kurtosis 5.138734 3.790179 3.930198 3.255837 1.687334 37.02632 1.624662
Jargue-Bera 46.73445 57.45235 4.676023 10.14281 8.52393¢ B346.740 21.40224
Prabability 0.000000 0.000000 0.096519 0.006274 0.014085 0.000000 0.000023
Sum 12.08170 21.00000 469.3199 587.1589 55.23577 3.000000 37.00000
Sum Sq. Dev. 14.07891 17.22077 167.7696 33.8261 11.42016 2.923077 25.29915
Ohservations 117 17 117 17 17 17 117

4.3.3 LOGARITMERAT BOLAGSVARDE FORE EMISSION (LVARD)
Hy= Det finns inte ett negativt samband mellan bolagsvdrde fore emission och underprissdttning

H=Det finns ett negativt samband mellan bolagsviirde fore emission och underprissdttning

Regressionerna ger ett p-virde om 0,36 pa Nasdaq Stockholm respektive 0,14 pa Nasdaq First

North. Eftersom detta vérde dr betydligt storre dn den bestdmda signifikansnivdn om 5 %, forkastas
inte nollhypotesen for ndgon av handelsplatserna. Detta innebér att ingen slutsats kan dras
huruvida bolagsvérde fore emission paverkar underprissittningen pa nagon av handelsplatserna.

4.3.4 PRIVATE EQUITY-AGANDE (PEO)

Ho= Det finns inte ett negativt samband mellan private equity-dgande och underprissdttning

H,=Det finns ett negativt samband mellan private equity-dgande och underprissdttning
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P& Nasdaq Stockholm erhaller variabeln ett p-virde om 0,62 medan den pa Nasdaq First North
antar virdet 0,97. Dessa vdrden uppfyller inte var bestdmda signifikansnivd om 5 % och
nollhypotesen kan dérfor inte forkastas for ndgon av handelsplatserna.

4.3.5 VENTURE CAPITAL-AGANDE (VCO)
Ho= Det finns inget samband mellan venture capital-digande och underprissdttning
H,= Det finns ett samband mellan venture capital-dgande och underprissdttning

P& Nasdaq Stockholm é&r p-vérdet 0,27 respektive 0,11 pa Nasdaq First North. Virdena ar inte
inom var bestdmda signifikansnivd om 5 % och nollhypotesen kan saledes inte forkastas for ndgon
av handelsplatserna.

4.3.6 INSIDERAGANDE (MO)
Ho= Det finns inte ett negativt samband mellan insiderdgande och underprissdttning
H,= Det finns ett negativt samband mellan insiderdgande och underprissdttning

P& Nasdaq Stockholm antar variabeln p-vérdet 0,51 och pa Nasdaq First North 0,31. Forfattarna
kan darfor inte pavisa nagot samband och nollhypotesen kan inte forkastas.

4.3.7 LOGARITMERAD ERBJUDANDESTORLEK (LEMB)
Ho= Det finns inte ett negativt samband mellan erbjudandets storlek och underprissdttning
H,= Det finns ett negativt samband mellan erbjudandets storlek och underprissdttning

Variabeln erhaller vérdet 0,51 pa Nasdaq Stockholm respektive 0,32 pad Nasdaq First North. Detta
innebdr att nollhypotesen inte kan forkastas och inget samband kan pévisas.

4.3.8 INDUSTRI (INDU)
Ho= Det finns inte ett positivt samband mellan teknologiindustrin och underprissdttning
H,= Det finns ett positivt samband mellan teknologiindustrin och underprissdttning

Variabeln antar pa Nasdaq Stockholm p-virdet 0,43, vilket gor att nollhypotesen inte kan
forkastas. P4 Nasdaq First North erhalls dock ett p-virde om 0,03 vilket pd 5 % signifikansniva
betyder att nollhypotesen kan forkastas. Detta bekraftar att det finns ett signifikant samband mellan
teknologiindustrin och underprisséttning. Koefficienten pa Nasdaq First North var 0,19 med en
standardavvikelse om 0,08.
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4.3.9 SAMMANSTALLNING AV HYPOTESER
Tabell 8: Sammanstéllning av hypotesutfall pa Nasdaq Stockholm

Oberoende Hypotetiskt samband Signifikansniva | Verkligt samband med
variabel med underprissittning 5% underprissittning

Bol drde 16

o'ag's varde fore Negativt Nej Inget
emission
Privat ity-
. rivate equity Negativt Nej Inget
dgande
Ventu ital-
. enture captia Negativt eller positivt Nej Inget
dgande
Insiderdgande Negativt Nej Inget
Erbjudandets . .
storlek Negativt Nej Inget
Industri Positivt Nej Inget

Tabell 9: Sammanstéllning hypotesutfall pd Nasdaq First North

Oberoende Hypotetiskt samband Signifikansniva | Verkligt samband med
variabel med underprissittning 5% underprissittning

Bol drde 16

o‘ag's varde fore Negativt Nej Inget
emission
Privat ity-
. rivate equity Negativt Nej Inget
dgande
Ventu ital-
. enture captia Negativt eller positivt Nej Inget
dgande
Insiderdgande Negativt Nej Inget
Erbjudandets . .
storlek Negativt Nej Inget
Industri Positivt Ja Positivt
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5. ANALYS

I detta kapitel kommer empirin analyseras och kopplas till valda teorier. Detta gors for att besvara
rapportens fragestillning.

5.1 BEROENDE VARIABEL

Forstadagsavkastningen visar att IPOs vid Nasdaq Stockholm i1 genomsnitt dr underprissatta med
12,0 %, medan noteringar pd Nasdaq First North har ett genomsnitt om 10,3 %. Detta ir 1 linje
med tidigare teorier om att noteringar pa den svenska marknaden 1 genomsnitt dr underprissatta
(Berk & DeMarzo, 2017). Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) finner ocksa detta under
tidsperioden 1980 - 2011, da& underprissittningen 1 Sverige var 27,2 %. Jamfort med Loughran,
Ritter och Rydqvists (1994) studie visar var undersokning ldgre underprissattning, bdde pa Nasdaq
Stockholm och pa Nasdaq First North. Detta kan forklaras av att Sverige hade en sérskild
skattelagstiftning fram till 1990, vilket enligt Schuster (2003) var en bidragande faktor till
underprissittningen under denna period. Samtidigt kan det ocksa forklaras av olika
marknadsforhallanden i1 var studie jamfort med tidigare rapporter da tidsspannet inte dr samma.

Nasdaq First North som kénnetecknas av en hogre ex ante uncertainty, innehéller en stor mangd
tillvixtbolag och ar mer riskfylld. Sett till teorin Winner’s curse kan det argumenteras for att
Nasdaq First North i praktiken borde visa en hogre underprissittning 4an Nasdaq Stockholm. Detta
da osdkerheten och informationsasymmetrin som rader pd Nasdaq First North leder till att
investerare kridver en kompensation, vilket gor att investmentbanker medvetet underprissétter en
introduktion. Trots detta uppvisar Nasdaq Stockholm en hogre underprisséttning vilket inte dr i
linje med teorin.

5.2 OBEROENDE VARIABLER
I avsnittet nedan analyseras hur de valda oberoende variablerna paverkar den beroende variabeln
underprisséttning vid borsintroduktioner.

5.2.1 BOLAGSVARDE FORE EMISSION (LVARD)

Resultatet visar ingen signifikans for att underprissittningen paverkas av bolagsvirde fore
emission pa varken Nasdaq Stockholm eller Nasdaq First North. Koefficienten som erhalls i
resultatet for de bdda handelsplattformarna dr dessutom positiv, vilket &r motsatsen till forfattarnas
hypotes. Trots resultatets icke signifikans, bor det dnda stéllas i relation till tidigare gjorda
rapporter. Tidigare studier visar, till skillnad fran vart resultat, att det finns ett signifikant negativt
samband mellan underprissittning och storlek pa firman (Ibbotson et al., 1994; Carter et al., 1998).
Detta forklaras av att det finns ett negativt samband mellan risk och storlek, vilket visat sig i ett
antal studier (Titman & Wessels, 1988; Schultz, 1993).

Likasd menar Finkle (1998) att storleken dr negativt associerat med risk. Detta da storre foretag

antas ha bittre tillgang till kapital och tillgédnglighet till resurser som &r viktiga for ett foretags
léonsamhet och overlevnad. Samtidigt dr storre bolag mer diversifierade och genomlysta. Dessa
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faktorer bidrar till att reducera ex ante uncertainty och saledes informationsasymmetrin i samband
med noteringar (Kiymaz, 2000; Bhabra & Pettway, 2003). Detta kan kopplas till Akerlofs (1970)
teori Asymmetric information hypothesis dér informationsasymmetrin leder till att investeraren
kraver kompensation i form av underprissittning. Eftersom ett hdgre bolagsvéirde fore emission
reducerar ex ante uncertainty och informationsassymmetri kan det argumenteras for att storre
bolag dven 1 var studie bor uppvisa en ligre underprisséttning. Saledes borde Nasdaq Stockholm,
med ett genomsnittligt bolagsvirde fore emission om 6 300 MSEK, uppvisa en ldgre
underprissittning dn Nasdaq First North déar snittet & 301 MSEK. Eftersom ett signifikant
samband saknas dr det svéart att utfora vidare analys mellan de tva handelsplattformarna.

5.2.2 PRIVATE EQUITY-AGANDE (PEO)

I var studies resultat pavisas inget samband mellan underprissittning och PE-dgande. Resultatet
stér 1 kontrast mot studien fran Levis (2011) som visar att PE-backade borsnoteringar dr signifikant
mindre underprissatta &n VC-backade och icke backade bolag. Levis (2011) resultat kan forklaras
av Bergstrom et al. (2006) fynd som menar att adverse selection-problemet elimineras till f6ljd av
PE-sponsrade borsnoteringar dd informationen dr mer homogent spritt bland investerare. Detta
eftersom PE-backade bolag antas ha en hogre grad av publicitet och mer transparens infor en IPO.
Ju storre informationsspridning, desto mindre informationsassymmetri mellan investerare, vilket
gor att ex ante uncertainty saledes sdnks. Sedermera ligger det ocksa i linje med Asymmetric
information hypothesis vilken menar att ju mindre osdkerhet, desto ldgre underprisséttning.

Att var studie inte pavisar nagot signifikant samband mellan underprisséttning och PE-dgande, kan
bero pa att tidigare studier inte tilldmpats pd den svenska marknaden dir ett annat klimat rader.
Dessutom har vi enbart undersokt perioden 2015.01.01 - 2017.12.31. En langre tidsperiod med
andra marknadsforhallanden skulle kunna ge ett annorlunda resultat. Axelson et al. (2013) menar
att perioder som karaktéiriseras av hogkonjunktur ger stérre marknadsaktivitet for PE-backade
bolag. Detta dr ocksa i linje med Ritter och Welchs (2002) studie, vilka kom fram till att ett bolags
beslut att genomfora en IPO har att gora med timing i forhéllande till det radande marknadsléget.
Likasé finner Berk och DeMarzo (2017) att IPOs paverkas av cyklikalitet, dir det vid ett positivt
borsklimat gors en storre miangd noteringar. Exempelvis undersokte Mogilevsky och Murgulov
(2012) bolag under perioden 2000 - 2009, vilket innebdr att savil IT-bubblan som finanskrisen
omfattades. Forfattarna i den studien bekréftar exempelvis att PE-backade borsnoteringar var
vasentligt fler under 2004 - 2007 till £f6ljd av konjunkturella orsaker.

5.2.3 VENTURE CAPITAL-AGANDE (VCO)

Viér studie finner inte ett signifikant samband mellan underprisséttning och VC-dgande pa de tva
valda handelsplatserna. Resultatet skiljer sig fran bland annat Megginson och Weiss (1991) studie
vilken visar att venture capital-dgande har ett negativt samband med underprissittning. Detta dr en
foljd av att VC-backade bolag medfor med hogre prestige och sdkerhet vid en notering. Motsatsvis
menar Carleton (1996) att VC-investerare ofta satsar i mer riskfyllda bolag verksamma inom
teknologi, vilket implicerar en hogre forstadagsavkastning. Detta pavisar dven Francis och Hasan
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(2011) wvars studie pavisar ett positivt samband mellan venture capital-dgande och
underprisséttning. Det kan finnas ett antal olika forklaringar till att vart resultat inte dr signifikant
och varken ger ett negativt eller positivt samband. Som ovan ndmnts menar Carleton (1996) att
VC-backade bolag ofta investerar i techbolag. Detta kunde sirskilt ses under tidsperioden for IT-
bubblan dédr en mdngd VC-backade bolag var aktiva i techbolag. Samtidigt inkluderade Francis
och Hasans (2001) studie perioden for IT-bubblan dédr de undersdkte bolag mellan 1980 - 2001.
Aven om ingen direkt slutsats kan dras i att detta skulle paverka resultatet for den studien, s& kan
det dels tyda p4 VC-backade techbolag noterades 1 ovanligt hog utstrackning under denna period
och dels att de kan ha varit onormalt hdgt underprissatta.

Samtidigt ar skillnaden i tidsperiod och séledes marknadsforhallanden en aspekt som bor vagas in.
Bland annat studerade Megginson och Weiss (1991) bolag under 1983 - 1987, vilket skiljer sig
stort 1 tidsperiod 1 jamforelse med var studie. Denna studie har ett stérre urval om totalt 640 bolag,
medan var undersokning endast har 162. Dessutom har underprissittning i relation till VC-dgande
inte undersokts pa den svenska marknaden tidigare, vilket kan forklara studiens icke signifikans. I
Levis studie frdn 2011 som métte underprisséttning for borsnoteringar mellan 1992 - 2005 pa
London Stock Exchange kan, precis som var studie, inte ett signifikant samband mellan VC-
dgande och underprisséttning hittas. Dock utfor forfattaren ingen vidare analys av orsakerna. Detta
gor det saledes svart att koppla vért resultat med Levis (2011) mer &n att bada inte kan visa ett
signifikant samband mellan underprissittning och VC-idgande.

5.2.4 INSIDERAGANDE (MO)

Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) visar ett negativt samband mellan underprisséttning och andel
insiderdgande. Sett till deras fynd, borde ocksd bolagen pa Nasdaq First North, med ett
genomsnittligt insiderdgande om 47 %, ha en ldgre underprisséttning dn Nasdaq Stockholm. Detta
eftersom den senare endast uppvisar ett genomsnittligt insiderdgande om 22 %. Trots att Nasdaq
First North ockséd visar en ldgre underprissittning i studien, finner forfattarna inget signifikant
samband. Dessutom har Nasdaq First North en positiv koefficient, vilket inte heller stimmer
overens med teorin. Déarfor bor det snarare foras resonemang kring varfor denna studie inte funnit
ett signifikant samband.

Hot issue market skulle 1 viss man kunna forklara skillnaden 1 resultatet mellan var studie och den
forfattad av Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003). Teorin menar att borsnoteringar ar starkt cykliska
foljt av heta och svala perioder som karaktiriseras av hogre respektive lidgre underprisséttning.
Bolagen som utgjorde urvalet 1 undersdkningen av Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) noterades
under IT-bubblan vilket dr en tidsperiod som skiljer sig avsevért fran denna studies métperiod. IT-
bubblan karaktdriserades av euforiska investerare, hoga vérderingar och ett onormalt beteende pa
borsen. Bolagen i var studie noterades inte under en period likt IT-bubblan vilket kan ses som en
orsak till att vi inte erh6ll samma resultat som Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003).

Vidare menar Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) att underprissittning i samband med
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insiderdgande kan forklaras med hjdlp av principal-agent-teorin. Forfattarna argumenterar for att
en hog grad insiderdgande leder till mindre underprisséttning, eftersom de da antas anstrdnga sig
mer 1 forhandlingarna. Samtidigt visar Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) att under IT-bubblan
minskade andelen insiderdgande samtidigt som forstadagsavkastningen 6kade. Detta forklaras av
att den lagre andelen insiderdgande gav mindre incitament att forhandla med investmentbanker.
Dessutom pavisar Loughran och Ritter (2002) att insiders under IT-bubblan minskade sina
incitament till forhandling om prisniva som effekt av de onormalt hoga vérderingarna, eftersom
att de tjdnade stora belopp pa introduktionerna oavsett. Detta dr ett ytterligare exempel som
illustrerar hur specifika marknadsforhéllanden, och 1 detta fall 4ven insiders agerande, skulle kunna
leda till olika resultat.

5.2.5 ERBJUDANDETS STORLEK (LEMB)

Resultatet 1 var studie kan inte visa ett signifikant samband for erbjudandets storlek. Saledes skiljer
det sig fran Beatty och Ritters studie (1986) dér ett negativt samband pavisas. Forfattarna menar
att detta dr en konsekvens av en hogre ex ante uncertainty, eftersom ju mindre erbjudandets storlek
ar, desto hogre risk och sdledes forstadagsavkastning vid en borsnotering. Ljungqvist (1997)
pavisar 1 sin studie ett liknande samband, med hogre underprisséttning som foljd av mindre
erbjudandestorlek.

En studie som utférdes av Danfeng et al. (2013) visar att storre storlek pa erbjudandet minskar
osdkerheten och informationsasymmetrin kring en borsnotering, d& dessa bolag undersoks i hogre
grad. Aven hir pavisas att en hdgre underprissittning ges vid mindre erbjudandestorlek. Enligt
denna teori borde saledes en ldgre underprisséttning uppvisas pa Nasdaq Stockholm respektive
hogre pa Nasdaq First North i vér studie. Detta eftersom bolagen pd den forstndmnda
handelsplatsen har en genomsnittlig erbjudandestorlek om 988,2 MSEK medan motsvarande pa
den sistndmnda uppvisar ett virde om 110,6 MSEK. Trots att resultatet visar pd en negativ
koefficient, gir det inte att dra en slutsats kring detta eftersom det inte ar signifikant.

5.2.6 INDUSTRI (INDU)

Huruvida bolaget dr verksamt inom teknologiindustrin dr den enda variabeln som har en signifikant
paverkan pa underprissittning i denna studie. Véar studie visar att techbolag pa Nasdaq First North
1 genomsnitt dr underprissatta med 22 %. Resultatet kan jamf6ras med tidigare studier av Loughran
och Ritter (2004) respektive Daily et al. (2005) dar dven de pavisar ett positivt samband mellan
underprisséttning och teknologiindustrin.

Loughran och Ritter (2004) finner att underprissattningen under IT-bubblan var sa hog som 65 %.
Detta forklaras av méngden techbolag som introducerades pa borsen da. Signifikansen 1 vér studie
kan sdledes bero péd att Nasdaq First North, till skillnad fran Nasdaq Stockholm, &r en
tillvixtmarknad med en storre méngd techbolag som bdrsnoteras. Detta eftersom Nasdaq First
North dr mer anpassat for bolag som &r yngre och mer snabbvéxande dér bolagen pa Nasdaq
Stockholm istillet anses mer stabila och icke riskfyllda. Samtidigt dr detta i linje med Karlis studie
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(2008) som finner att techbolag dr mer underprissatta relativt andra just pa grund av dessa bolag
oftast ar yngre, mer riskfyllda och svarare att véardera.

Resultatet kan dven forklaras av Asymmetric information hypothesis. Detta da techbolag medfor
en hogre av grad ex ante uncertainty och informationsassymmetri. Enligt teorin leder detta till att
investerare krdaver hogre kompensation, vilket kan ses som en av de bidragande faktorerna till att
noteringar av techbolag dr underprissatta.
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6 SLUTSATS OCH DISKUSSION

I f6ljande kapitel presenteras de slutsatser som dras ifran resultatet och analysen ovan. Forfattarna
aterkopplar till den empiri och teori som rapporten utgér ifran.

6.1 SLUTSATS

Syftet med denna rapport var att undersoka huruvida valda faktorer har en signifikant paverkan pa
underprisséttningen for noteringar pa borsen Nasdaq Stockholm och handelsplattformen Nasdaq
First North under tidsperioden 2015.01.01 - 2017.12.31. Eftersom dessa variabler inte tillimpats
pa de tvd handelsplatserna i tidigare studier, var fOrfattarnas avsikt att tdppa till detta
forskningsgap. Trots att enbart variabeln /ndu pa Nasdaq First North visar signifikans anses syftet
vara tillfredsstéllt och frigestidllningen besvarad. Detta da variabler som inte visats vara
signifikanta dr bidragande faktorer till forklaringsgraden och genererar kinnedom om vad som inte
paverkar underprissittningen vid en notering.

Anledningen till att fa valda oberoende variablerna visar signifikans kan bero pa att denna studie
undersoker en tidsperiod med andra forutsdttningar sett till borsklimat och bolagsvarderingar dn
tidigare forskning. En stor del av de tidigare studierna har dessutom undersokt en langre tidsperiod
och haft ett mer omfattande urval. Dessa olikheter skulle sdledes delvis kunna forklara skillnaderna
1 resultat. Andra faktorer som kan ha paverkat resultatet dr slumpen och rena tillfalligheter under
matperioden.

De oberoende variablerna PE-, VC- och insiderdgande har i tidigare studier visat sig ha en
signifikant paverkan pa underprissittning. Anledningen till att denna studie inte kan finna samband
for dessa variabler kan bero pa flera orsaker, déribland skillnader 1 tidsperiod och saledes
marknadsforhallande. Exempelvis Ljungqvist och Wilhelm JR. (2003) studerade underprisséttning
enbart under IT-bubblan. Bdde Francis och Hasans (2001) samt Levis (2011) studie undersokte
underprisséttning under en period som inkluderade IT-bubblan. Liknande giller &ven for Vlad och
Mogilevskys studie (2012) vars tidsperiod innefattar bade en del av IT-bubblan och finanskrisen.
Forfattarna 1 den studien forklarar dessutom att under perioden fore finanskrisen, 2004 - 2007, var
aktiviteten for PE-backade borsnoteringar visentligt hogre. Aven om ingen direkt slutsats kan dras
utifran detta, kan det tyda det pa att specifika marknadsforhallanden for varje enskild studie har
paverkan pa resultatet.

Vidare, med hinsyn till erbjudandets storlek och bolagsvérde fore emission har en del tidigare
studier hittat ett samband med underprissittning. Dock har dessa tva variabler inte undersokts pa
den svenska marknaden tidigare, vilket kan vara en forklaring till dess icke signifikans. Dessutom
tog dessa studier sin utgangspunkt i en annan matperiod. Detta kan ses som en mdjlig forklaring
till skillnader 1 resultat.

Likt Karlis (2008), Loughran & Ritter (2004) och Daily et al. (2005), visar vart resultat att
techbolag 1 genomsnitt &r mer underprissatta, dock endast pa Nasdaq First North. En forklaring till
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detta kan, som tidigare diskuterats, vara att Nasdaq Stockholm och Nasdaq First North skiljer sig
pa ett antal punkter. Nasdaq First North dr mindre reglerat och anpassad for snabbvéxande bolag
som generellt 4r mer osdkra och riskfyllda, vilket gor att ex ante uncertainty ocksa antas vara hogre
pa denna handelsplattform. Detta kan ocksad ses i andelen techbolag som noterades pa de tva
handelsplatserna under den valda tidsperioden Dessa bolag representerar 18 % av
introduktionerna pd Nasdaq First North, men endast 7 % pa Nasdaq Stockholm.

Utifran resultatet 1 denna studie bor darfor en investerare inrikta sig mot Nasdaq First North och
identifiera techbolag. Dessa har ett signifikant samband med underprissittning, vilket saledes kan
hjdlpa dessa investerare att maximera chanserna att hitta ritt bolag for att skorda vinster vid
noteringar. Pa sa vis dr detta en intressant infallsvinkel sett ur en investerares perspektiv med maélet
att generera hogsta mojliga forstadagsavkastning. Samtidigt har detta fynd inte visats i tidigare
forskning, varfor forfattarna i denna studie anser att ett forskningsgap kunnat fyllas. Trots det
signifikanta sambandet dr det dock viktigt att beakta att resultatet bor tas med viss forsiktighet.
Detta eftersom rekommendationen 1 forsta hand kan anses giltig for studiens valda tidsperiod och
de marknadsforhallanden som réddde da.

6.2 RAPPORTENS SVAGHETER

Vid regressionernas genomforande gavs ett justerat R2-virde om 0,06 pa Nasdaq First North. Detta
innebdr att endast en mindre del av underprissittningen kan forklaras av de oberoende variablerna.
I jamforelse med tidigare studier inom samma omrade bér R2-virdet ses som normalt. Detta kan
forklaras genom att underprissittningen ar ett svarforklarligt fenomen och manga av de faktorer
som paverkar dr komplicerade att kvantifiera. Dessutom blir forklaringsgraden ldgre da det
forvintas finnas en stor mingd olika forklarande variabler som paverkar underprissittningen som
inte tas hdnsyn till 1 den hér rapporten. Ritters studie fran 1991, som den hér rapporten stravar att
vara i enlighet med, accepterar sitt R2-varde om 0,07. Foljaktligen anses R2-virdena 1 denna studie
signifikanta och trovérdiga. Dock var det justerade R2-virdet pd Nasdaq Stockholm -0,09. Detta
beror pa att regressionen innehaller variabler som inte kan forklara underprisséttningen.

Vidare kan det ses som en svaghet att rapporten valt bort flera tidigare studier inom liknande d&mne.
Dock dven om dessa visat intressanta resultat har trovirdigheten i rapporterna inte ansetts
tillracklig for att anvinda som referensstudier. Detta angér sarskilt avhandlingar genomforda av
studenter p4 samma nivd som forfattarna i denna. Darfor ar denna rapport fraimst baserad pa de
mest vélciterade och reviderade rapporterna inom dmnet, diribland studier forfattade av Ritter.
Samtidigt dr savél en del anvénda teorier som referensstudier av dldre karaktar, vilket kan ha effekt
pa reliabiliteten 1 var studie.

Som tidigare ndmnts kan ocksd antalet undersokta oberoende variabler ses som en svaghet i
rapporten. Detta eftersom ett for litet urval av variabler skulle kunna vara en forklaring till att ingen
storre signifikans kunnat pavisas férutom hos variabeln Indu. Vid anvindandet av fler forklarande
variabler skulle forklaringsgraden kunnat bli béttre oavsett om de ytterligare utvalda variablerna
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varit signifikanta eller inte. Vilket tidigare diskuterats dr forklaringen till detta resursbrist. Darfor
foreslas undersokning av fler variabler for vidare forskning, vilket nésta avsnitt behandlar mer
genomgdende.

Slutligen skulle tidsramen och dirigenom urvalets storlek kunnat goéras mer omfattande, vilket
mojligen genererat ett bittre resultat i studien. Exempelvis omfattar studien enbart tre techbolag
pa Nasdaq Stockholm. Givet resultatet pa Nasdaq First North dr det mgjligt att ett liknande
samband dven kan finnas pd Nasdaq Stockholm. Detta hade kunnat hittas om urvalsstorleken varit
mer omfattande.

6.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Ett forsta forslag for vidare forskning &r att inkludera fler handelsplatser och utféra en
genomgdende jamforelse mellan dessa da detta inte gjorts 1 storre utstrackning tidigare. Framtida
studier skulle exempelvis kunna undersoka Aktietorget eller NGM. For mer omfattande
undersokningar hade det varit intressant att jaimfora hur det ser ut pa handelsplatser i olika lander.
P4 sa vis skulle “land” kunna anvidndas som oberoende variabel i en regression.

Vidare finner forfattarna det intressant om framtida studier gors for att inkludera fler variabler. En
mer omfattande rapport med fler variabler har mgjlighet att finna fler och mer signifikanta
samband. Ett exempel pa detta dr Earnings Management och anvidndningen av det som en
oberoende variabel for att forklara underprissittning. Att se till olika finansiella nyckeltal och
analysera dessa i relation till underprissittning kan ge ocksé intressanta resultat.

Samtidigt kan alder pa bolagen som noteras tillimpas som forklarande variabel for att se om detta
har signifikant paverkan pa underprissittningen. Detta anser forfattarna spdnnande eftersom stadiet
ett bolag befinner sig i véntas kunna paverka underprissittningen. Denna undersokning &r sérskilt
intressant att jimfora olika handelsplatser dd vissa kidnnetecknas av noteringar av yngre
tillvixtbolag.

En sista faktor forfattarna anser intressant for vidare forskning dr bolagsstyrning. Detta kan
exempelvis innefatta hur vil ett bolag styrs sett till uppdelningen av mén och kvinnor i ledning
samt styrelse och huruvida detta paverkar underprissittning. Eftersom det finns flertalet studier
som tidigare visat att bolagsstyrning dr en viktig komponent i ett bolags prestation vore det av stort
intresse att ocksa wundersoka bolagsstyrningens paverkan pd underprissittningen vid
borsnoteringar.
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APPENDIX

1.1 JARQUE-BERA TEST NASDAQ STOCKHOLM

NESREN

L

-0.1 0.0 0.1 02 03

1.2 JARQUE-BERA TEST NASDAQ FIRST NORTH
12

Series: Residuals
Sample 1 45
Ohservations 45

Mean 4.07e-17
Median 0.002767
Maximum 0.299969
Minimum -0.200578
Std. Dev. 0.118871
Skewness 0.592760
Kurtosis 2.738385
Jarque-Bera  2.763564
Prohability 0.2511310

10 4

o 1l Hﬂﬂ

-06 -04 -02 0.0 0.2 0.4 IJ.G 0.8 1.0

Series: Residuals
Sample 1 117
Observations 117

Mean -7.52e-17
Median -0.034072
Maximurn 1.289108
Minirmum -0.643561
Std. Dev. 0.329064
Skewness 1.275336
Kurtosis 5.534048
Jarque-Bera  63.02071
Probabilty ~ 0.0000000
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2.1 RAMSEY’S RESET TEST NASDAQ STOCKHOLM

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: AVKAST INDU LEMB LVARD MO PEQOVCO C
Omitted Variables: Squares of fitted values

YValue df Probahility
t-statistic 0517878 37 0.6076
F-statistic 0.268197 (1,37 0.6076
Likelihood ratio 0.325009 1 0.5686
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.004474 1 0.004474
Restricted SSR 0.621737 38 0.016361
Unrestricted SSR 0.617263 37 0.016683
LR test summary:

Value
Restricted LogL 32.49053
Unrestricted LogL 32.65304

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variahle: AVKAST
Method: Least Squares

Date: 04523118 Time: 14:38
Sample: 1 45

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prah.
INDU 0.269004 0395130 0.680800 0.5002
LEMB -0.049841 0.076085 -0.656391 0.5156

LVARD 0105562 0157216 0671443 0.5061
MO -0.230107  0.346221 -0.664626 05104
PEO -0.113352 0175520 -0.645805 05224

VCO -0.253070  0.366417 -0.690662 0.4941
C -0.057183  0.266340 -0.214698 0.8312
FITTED"2 -12.94517 24899657 -0.517878 0.6076
R-squared 0.064495 Mean dependentvar 0.119566
Adjusted R-squared -0.112492 S.D. dependentvar 0.122458
S.E. of regression 0129162 Akaike info criterion -1.095691
Sum squared resid 0617263 Schwarz criterion -0.774506
Log likelihood 3265304 Hannan-Quinn criter. -0.975956
F-statistic 0.364406 Durhin-Watson stat 1.408952

Prob{F-statistic) 0.917048
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2.2 RAMSEY’S RESET TEST NASDAQ FIRST NORTH

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: AVKAST INDU LEMB L\VARD MO PEQ VCO C
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Praohability
t-statistic 0.620245 109 0.5364
F-statistic 0.384703 {1,109) 0.5364
Likelihood ratio 0.412211 1 0.5208
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.044176 1 0.044176
Restricted SSR 12.56083 110 0114189
Unrestricted S8R 12.51666 109 0114832
LR test summary:

Yalue
Restricted LogL -35.46776
Unrestricted LogL -35.26166

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: AVKAST
Method: Least Squares

Date: 04/23118 Time: 14:36
Sample: 1117

Included ohservations: 117

Variahle Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
INDU 0124056 0134535 0.922109 0.3585
LEMB -0.027037  0.043224 -0625513 0.5329
LVARD 0.043670  0.051311 0.851071 0.3966
MO 0.082346 0119791 0.687416 0.4933
PEO -0.003719  0.202944 -0.018327 0.9854
YCO -0.101742  0.085605 -1.188509 0.2372
C -0.069383 0174658 -0.397250 0.6920
FITTED*2 1.399130  2.255772 0.620245 0.5364
R-squared 0.110964 Mean dependentvar 0.103262
Adjusted R-squared 0.053870 S.D. dependentvar 0.348382
S.E. of regression 0.338868 Akaike info criterion 0.739516
Sum squared resid 1251666 Schwarz criterion 0.928382
Log likelihood -35.26166 Hannan-Quinn criter. 0.816193
F-statistic 1.943533 Durbin-YWatson stat 1.488441

Proh{F-statistic) 0.069485




3.1 WHITE-TEST NASDAQ STOCKHOLM

Heteroskedasticity Test: White
MNull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.818667 Proh. F{21,23) 0.6758
Ohs*R-squared 19.24861 Proh. Chi-Square(21) 0.5692
Scaled explained SS 11.93047 Proh. Chi-Square(21) 0.9415
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04523118 Time: 14:54
Sample: 1 45
Included observations: 45
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C -0.211524 0.298779  -0.707963 0.4861
INDUA2 -0.059529 0.209280 -0.284448 0.7786
INDU*LEMB 0.024617 0.051386 0.479067 0.6364
INDU*LVARD -0.006647 0.046824  -0.141961 0.8883
LEMB*2 -0.002676 0.003367  -0.794796 0.4349
LEMB*LVARD 0.002593 0.006793 0.381803 0.7061
LEMB*MO 0011213 0.025344 0.442416 0.6623
LEMB*PEOQ 0.023337 0.016518 1.412845 01711
LEMB*/CO 0.029235 0.022483 1.300311 0.2064
LEMB -0.012815 0.034959  -0.366572 0.7173
LVARD"2 -0.002822 0.005720  -0.493277 0.6265
LVYARD*MO -0.037407 0.033747  -1.108460 0.2791
LVARD*PEO -0.030140 0.020602  -1.462945 0.1570
LVARD®CO -0.024484 0.023578  -1.038404 0.3099
LVARD 0.063163 0.080929 0.780473 0.4431
Mo”2 0.144902 0.078348 1.849475 0.0773
MO*PEOQ 0.066935 0.092286 0.725301 0.4756
MO*CO 0.094380 0.098661 0.956616 0.3487
MO 0.043922 0.225459 0.194813 0.8472
PEO"2 0.062200 0.103802 0.598640 0.5553
PEO™CO 0.008640 0.038060 0.227018 0.8224
YCOM2 -0.021185 0163694  -0.129420 0.89382
R-squared 0427747 Mean dependent var 0.013816
Adjusted R-squared -0.094745 S.D. dependent var 0.018422
S.E. of regression 0.019275 Akaike info criterion -4.753364
Sum squared resid 0.008545 Schwarz criterion -3.870106
Log likelihood 128.9507 Hannan-Quinn criter. -4.424094
F-statistic 0.818667 Durhin-Watson stat 1.611470
Proh{F-statistic) 0.675753
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3.2 WHITE-TEST NASDAQ FIRST NORTH
Heteroskedasticity Test: White
MNull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.675029 Proh. F{21,95) 0.8474
Ohs*R-squared 1519155 Prob. Chi-Square(21) 0.8132
Scaled explained S5 30.44191  Proh. Chi-Square(21) 0.0835
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/118 Time: 14:55
Sample: 1 117
Included observations: 117
Collineartest regressors dropped from specification
Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.166838 05177745 0322221 0.7480
INDU”2 -0.540892 0.444785 -1.216076 0.2270
INDU*LEMB 0.022930 0.132965 0172451 0.8634
INDU*LVARD 0.036493 0.126262 0.289026 07732
INDU*MO 0.527796 0.237341 2.223789 0.0285
INDU*PEOQ 3.109096 9.787609 0.317656 0.7514
INDUCO 0174646 0.139416 1.252696 0.2134
LEMB*2 -0.003823 0.013004  -0.293999 0.7694
LEMB*LVARD 0.010326 0.037763 0.273442 0.7851
LEMB*MO -0.006456 01105826  -0.058412 0.9535
LEMB*PEO 2.098502 6.620520 0.316969 0.7520
LEMB®/CO -0.082652 0115828 -0.713578 0.4772
LEMB -0.030287 0.185516 -0.163259 0.8707
LVARD"2 -0.023693 0.030107  -0.786947 0.4333
LVYARD* MO 0.138761 0.111559 1.243834 0.2166
LVYARD*PEO -1.8784497 5897258  -0.318537 0.7508
LYARD®CO 0.122290 0.115907 1.055070 0.2941
LVARD 0.109246 0.207187 0.527280 0.5992
Mo”2 -0.129437 0.341018  -0.379560 0.7051
MO*CO 0.123643 0.236183 0.523504 0.6018
MO -0.609214 0561162  -1.085629 0.2804
YCOA2 -0.289853 0.324554  -0.893083 0.3741
R-squared 0129842 Mean dependent var 0107358
Adjusted R-squared -0.062508 S.D. dependentvar 0.229583
S.E. ofregression 0.236650 Akaike info criterion 0123299
Sum squared resid 5.320286 Schwarz criterion 0.642682
Log likelihood 14.78703 Hannan-Quinn criter. 0.334162
F-statistic 0.675029 Durhin-Watson stat 1.578192
Proh{F-statistic) 0.847443
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4.1 KORRELATIONSMATRIX NASDAQ STOCKHOLM

Correlation

AVKAST | INDU | LEMB | LWARD | MO PEO | wCO
AVKAST 1.000000 0.041305  -0.041093 0101317  -0.014021 0.048500 = -D.142876
INDU 0.041305 1.000000  -0.201748 = -0.412793 0117144  -0.261387 0.285714
LEMB -0.041093  -0.201748 1.000000 0.393629  -0.255309 0219589  -0.106810
LVARD 0101317  -0.412793 0.393629 1.000000 = -0.099602 0.369583  -0.243611
MO -0.014021 0117144  -0.255309  -0.099602 1.000000  -0.458211  -0.194656
PEQ 0.048500  -0.261387 0.219599 0.369583  -0.458211 1.000000 = -0.415842
VCO -0.142876 0.285714  -0.106810 @ -0.243611  -0.194656  -0.415842 1.000000
4.2 KORRELATIONSMATRIX NASDAQ FIRST NORTH
Correlation
AVKAST | INDU | LEMB | LVARD | MO PEO |  wvco |
AVKAST 1.000000 0158123  -0.081678 0.066330 0167577 0.013593 = -0.204134
INDU 0.158123 1.000000 = -0.060727 = -0.129466  -0.079493 0.065033 0.160880
LEMB -0.081678  -0.060727 1.000000 0.685300 = -0.202372 0.087654 0.275739
LVARD 0.066330  -0.129466 0.685300 1.000000 = -0.028914 0.115692 0.021986
MO 0167577 = -0.079493  -0.202372  -0.028914 1.000000 = -0.130207 = -0.374553
PEO 0.013593 0.065033 0.087654 0115692 = -0.130207 1.000000 0.005963
YCO -0.204134 0.160880 0.275739 0.021986 = -0.374553 0.005963 1.000000
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