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Barsintroduktion,  dvertilldelnningsarrangemang,  6évertilldelningsoption,

underprissattning och prisstabilisering.

Studiens syfte ar att undersoka huruvida OTA uppnér dess efterstravade
effekter géllande borsintroduktioner i Sverige och underséka om
arrangemanget ligger i garantens, emittentens, respektive investerares basta

intresse.

Studien ar kvantitativ och genomfor hypotesprovningen genom fyra linjara
regressioner, vilka méter underprissattning samt prisstabilisering genom

marknadsjusterad avkastning respektive volatilitet.

Tidigare studier innefattar priméart empiriska undersokningar av
underprissattning i allmanhet, samt OTA:s paverkan pa underprissattning och
prisstabilisering i synnerhet. Tidigare forskning inom omradet &r ej Gverens om

innefattandet av OTA ar fordelaktigt ur dessa tva aspekter.

Urvalet bestar av 196 borsintroduktioner i Sverige mellan 2009 och 2020,

hamtade fran Bloomberg Professional.

Studien finner inte mindre underprisséttning nar 6vertilldelningsarrangemang
inkluderas. Dessutom konkluderas det att prisstabiliseringens effekter inte har
en signifikant paverkan pa aktiepriset i sekundarmarknaden. Saledes, medan
arrangemanget innefattar fordelar for syndikatet, lamnar fordelarna for

investerare och emittent i dvrigt att 6nska.
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allotment options (OAO), underpricing and price stabilization.

The purpose of this report is to study whether OAA achieves its desired effects
regarding IPOs in Sweden and to examine whether the arrangement is in the

best interest of the underwriter, issuer and investor.

The report is quantitative and conducts the hypothesis testing is made through
four regressions, which measures underpricing and price stabilization, through

marketadjusted returns and volatility respectively.

Previous studies primarily include empirical analysis of underpricing in
general, as well as OAA’s impact on underpricing and price stabilization.
Earlier research in the field does not agree on the benefits of including OAA

from these two aspects.

The samples consists of 196 IPOs conducted in Sweden between 2009 and

2020, gathered from Bloomberg Professional.

The report finds no less underpircing in IPOs where OAA is included. In
addition, it is concluded that the effects of price stabilization do not have a
significant impact on the share price in the secondary market. Thus, while the
arrangement includes benefits for the underwriter, the benefits for the investors

and the issuer are not seen to the same extent.
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Begreppslista
Emittent: Ett bolag eller en juridisk person som ger ut vardepapper i samband med en

borsintroduktion (Finansinspektionen, 2007).

Blanking: En forséljning av en finansiell tillgang som saljaren inte dger, genom inlaning fran en
part som innehar den finansiella tillgangen. Tillgangen aterlamnas till langivaren vid senare

tidpunkt, vid vilken séljaren forvantar sig ett lagre tillgangsvérde (Finansinspektionen, 2020).

Garant(er): (Pa engelska: Underwriter). Den, eller de, finansiella agent(er) som ansvarar for
introduktionen och atar sig formedla aktier till investerare mot en avgift (“spreaden”)
(Finansinspektionen, 2007). Ej att forvaxla med garanter vars roll ar ett teckningsatagande vid ej

fulltecknat erbjudande.

Introduktionspris: | samband med en borsintroduktion &r introduktionspriset det pris investerare

erbjuds att teckna aktien for (Finansinspektionen, 2007).

Sekundarmarknad: Handelsplats dar investerare kan utbyta innehav av véardepapper, i detta fall

Nasdaq Stockholm eller Nasdaq First North Premier (Finansinspektionen, 2007).

Spread: Den avgift syndikatet tar for att genomfora introduktionen at emittenten. Vanligtvis en
procentsats av det totala vardet pa erbjudandet till marknaden (Finansinspektionen, 2007).

Stabilisering: Kop av en aktie i sekundarmarknaden utfort av ett syndikat for att stodja priset
under en forutbestamd tidsperiod (stabiliseringsperiod, se nedan), till foljd av ett saljtryck i aktien
eller fallande pris (Europeiska Kommissionen, 2016).

Stabiliseringsperiod: Den period som garanten ges att aterlamna de lanade aktierna, alternativt
aterbetala ett forbestamt varde, till aktiernas ursprungliga &gare. Perioden omfattar 30
kalenderdagar fran introduktionsdagen (Europeiska Kommissionen, 2016).

Syndikat: Den grupp med garanter som ansvarar for introduktionen bendamns syndikat. |

syndikatet finns oftast en garant som bér det huvudsakliga ansvaret (Finansinspektionen, 2007).



Overtilldelning: (P4 engelska: Over-allotment). Nar syndikatet saljer fler aktier 4n vad som
innefattas av introduktionen genom att lana aktier fran befintliga aktiedgare i bolaget (Europeiska

Kommissionen, 2016).

Overtilldelningsarrangemang (OTA): (P& engelska: Over-allotment arrangement). Det
arrangemang som innefattar dvertilldelning av aktier, i kombination med emittentens utgivande av

en dvertilldelningsoption (Europeiska Kommissionen, 2016).

Overtilldelningsoption (OTO): (Pa engelska: Over-allotment option). Den kipoption emittenten
ger syndikatet, dar den underliggande tillgangen ar de utlanade aktierna. Losenpriset motsvarar

introduktionspriset exklusive spread (Europeiska Kommissionen, 2016).
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1. Introduktion
1.1 Bakgrund

“...the Stabilising Manager will be able to borrow from the Selling Shareholder, free of charge,
up to [15 percent of the total number of] shares, for purposes of implementing price
stabilization. ” (Saudi Aramco, 2019, s.243)

Denna formulering gar att utlasa i det 658 sidor langa dokumentet som utgor prospektet for
varldens storsta borsintroduktion, introduktionen av Saudi Aramco hésten 2019. Bolaget hade, till
foljd av introduktionens omfattning och dess stora uppmérksamhet (Raval, 2020), anlitat ett 20-
tal av vérldens storsta och mest framstdende investmentbanker (“syndikatet”) (Saudi Aramco,
2019). For att astadkomma en lyckad introduktion stod syndikatet bland annat infor utmaningen
att sékerstélla emittentens och investerarnas intressen, likval som sina egna. Dessa intressen ar inte
alltid samstammiga, utan ar ofta i konflikt med varandra, vilket utgor ett av de manga avgérande
dilemman i det "pussel” som kénnetecknar borsintroduktioner (Ritter, 1987). Med detta dilemma
i atanke, har det arrangemang som beskrivs i det inledande citatet ovan vuxit fram, med andamal
att syndikatet ska kunna mitigera denna intressekonflikt. Detta har fatt benamningen
overtilldelningsarrangemang (“OTA”)}, och &r numera inte ovanligt att patraffa i denna typ av
dokument.

| korthet innebdr arrangemanget att syndikatet har mojlighet att sélja fler aktier &n vad
introduktionen omfattar, vilket de gor genom att lana dessa fran storre aktieagare. Foljaktligen
innebar detta att syndikatet saljer aktier de inte dger, och befinner sig saledes i en kort position i
den underliggande aktien. Nar aktien sedan introduceras pa sekundarmarknaden &r utfallet tudelat.
Vid ett negativt mottagande fran marknaden och aktiekursen faller, kan syndikatet kopa tillbaka
aktierna billigare i marknaden, ndgot som ocksa amnar stabilisera det fallande aktiepriset.
Alternativt om priset stiger efter introduktionen, kan aktierna kopas tillbaka genom utnyttjandet
av en overtilldelningsoption (OTO)?, vilken ges ut av emittenten. Syndikatet kan da kopa tillbaka
de utldanade aktierna fran emittenten till introduktionspriset och saledes undvika en forlust,

samtidigt som emittenten far fler aktier salda.

! Oversiittning fran engelskans “over-allotment arrangement”. Se avsnitt 1.7 for mer djupgéende forklaring och
illustration.

2 Notera att overtilldelningsoptionen (OTO) 4r en del av, och ska inte forvixlas med, dvertilldelningsarrangemanget
(OTA).

11



Upplagget forefaller tdmligen attraktivt for syndikatet eftersom det kan 6ka sin avkastning genom
att sélja fler aktier utan exponering mot aktiepriset, samt for investerare som far ett skydd mot
forlust till foljd av syndikatets aterkdop (Franzke & Schlag, 2003). Investerares begransade forlust
kan aven anses oka villigheten att teckna erbjudandet och saledes oka intresset att delta i
introduktionen, vilket &r positivt for emittenten (Franzke & Schlag, 2003). Arrangemanget bor
saledes tillata ett hogre introduktionspris, ceteris paribus, vilket ar synonymt med lagre
underprissattning (Bajo et al., 2017). Da det rader sarskild osakerhet kring prissattningen for
emittenten vid borsintroduktioner (Ritter & Welch, 2002), kan det &ven argumenteras att
flexibiliteten i aktieantalet leder till att syndikatet mer effektivt kan mota efterfragan och ytterligare
mitigera risken for felprissattning. Sammanfattningsvis, bor detta arrangemang, teoretiskt, leda till
minskad underprisséttning och agera stabiliserande av aktien efter introduktionen (Franzke &
Schlag, 2003; Ruud, 1993). Ett upplagg som gynnar samtliga intressenter vid en borsintroduktion
forefaller saledes tamligen attraktivt for investerare, syndikat och emittent.

OTA:s hypotetiska fordelar bekraftas dven av dess frekventa forekomst. Anvandningen av OTA
ar inte begransad till Saudi Aramco, utan aterfinns pa flera aktiemarknader internationellt. Medan
det numera anvénds hos i princip alla bolag pa den amerikanska marknaden (Jiao, Katsuna, &
Smith, 2014), kan det observeras hos fler an hélften av alla bolag i Sverige som har introducerats
sedan 2009, vilket aven sett 6kad anvéndning Over tid (Bloomberg, 2020).

1.2 Problemdiskussion

Att OTA framstar som idealt for alla inblandade parter kan motivera dess frekventa forekomst.
Men huruvida det finns faktiskt empiriskt stod for dess effekter &r tvetydigt. Medan fordelarna &r
mer explicita for syndikatet, som kan sélja fler aktier utan att ata sig stérre marknadsrisk, ar det
omdebatterat om fordelar faktiskt atnjuts av emittenten, utfardare av optionen, och investerarna
(eg. Bajo, Barbi, & Petrella, 2017; Franzke & Schlag, 2003). OTA:s forméga att verka for
prisstabilisering och mot underprissattning undersoks i ett begransat antal studier och uppnar
varierande resultat. Majoriteten av de genomforda studierna kan inte pavisa nagon positiv effekt,
varken gallande graden av underprisséttning eller prisstabilisering (eg. Bajo et al., 2017; Chung,
Kryzanowski, & Rakita, 2000; Frankze & Schlag, 2003; Hansen, Fuller, & Janjigian, 1987).
Gallande andra marknader och tidsperioder kan dock enstaka studier pavisa positiva effekter

genom arrangemanget (eg. Jiao et al., 2014; Lewellen, 2006; Ruud, 1993).

12



Medan forskningen inom omradet borsintroduktioner &r omfattande, sarskilt inom
underprissattning, ar fragan kring OTA:s roll i samband med detta jamforelsevis understuderat. P&
den svenska marknaden &r forskningen sarskilt begransad och till forfattarnas vetskap férekommer
det inga tidigare publicerade studier som behandlar &mnet. Detta, tillsammans med dess tvetydiga
empiriska underbyggnad internationellt, vacker fragan kring varfor majoriteten av bolag som

borsintroduceras i Sverige valjer att anvanda arrangemanget.

1.3 Syfte

Studiens syfte &r att undersoka huruvida OTA uppnér dess efterstravade effekter pé
borsintroduktioner i Sverige och att undersoka om arrangemanget ligger i syndikatets, emittentens,
respektive investerares basta intresse. Detta undersoks specifikt genom dess potentiella paverkan
pa underprissattning samt verkningsgraden for dess stabiliseringseffekter pa aktiepriset i

sekundarmarknaden.

1.4 Fragestallningar
(1) Paverkar anvandandet av OTA graden av underprissattning vid borsintroduktioner?

(2) Har OTA en stabiliserande effekt p& aktiekursen under stabiliseringsperioden?

1.5 Avgransningar

Studien omfattar borsintroduktioner pa reglerade handelsplatser i Sverige; Nasdaq Stockholm samt
Nasdaq First North Premier, under tidsperioden januari 2009 till mars 2020. Tidsperiodens
omfattning grundar sig pa urvalets storlek, tillganglighet av data, samt relevans géllande
tidpunkten for studiens genomférande och tidigare forskning. Att introduktionerna enkom baseras
i Sverige tillforsakrar att forutsattningarna vad galler lagstiftning inte skiljer sig at. Reglerade
handelsplatser och dvriga handelsplattformar (MTF) har dock inte samma juridiska status, vilket
innebar att kraven pa informationsgivande infor introduktion fran emittenter ej ar likvardiga
(Nordic MTF, 2016). Nasdaq har dock uppréttat ett sarskilda regler for First North Premier som

Overensstammer med huvudlistan (Lindahl, 2017).

Borsintroduktionerna avgransas vidare till den forsta introduktionen av stamaktier under
tidsperioden for respektive bolag. Detta med anledningen att omfattningen av marknadens relativa
information kan skilja sig mot andra typer av aktieerbjudanden (till exempel preferensaktier,
nyemissioner, sekundérnoteringar, sarnoteringar), vilket innebér att de olika erbjudandena inte ar

jamfoérbara.
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OTA:s stabiliserande effekt kommer enbart att undersikas inom spannet av de efterfoljande 30
kalenderdagarna efter erbjudandets introduktion, under vilka syndikatet ar tillaten att bedriva
stabiliserande atgarder i marknaden (Europeiska Kommissionen, 2016). Studien genomfors aven
med antagande att optionen i arrangemanget (OTO) inléses rationellt av syndikatet enligt rddande
teori for amerikanska optioner (Merton, 1973).

1.6 Disposition

Efter den inledande delen introduceras lasaren till en mer ingdende forklaring av
introduktionsprocessen och OTA, tillsammans med tva efterfljande fallstudier som beskriver ett
scenario dar OTO utnyttjats och ett scenario dar aktierna kops tillbaka i sekundarmarknaden. Detta
avsnitt foljs av tidigare forskning inom amnet via en litteraturgenomgéang, som behandlar
underprissattning och prisstabilisering vid bérsintroduktioner anknutet till OTA:s paverkan pa
dessa omréaden. Aven det juridiska ramverket som omger OTO tydliggors i detta avsnitt.

Med de tva forsta delarna av avhandlingen som bakgrund, utvecklas sedan de hypoteser som avses
testas foljt av den metod som anvand for dessa tester. Darefter formedlas en Oversikt av den data
som anvands for att undersoka de tva fragestallningarna, foljt av en analys av OTA:s paverkan pa
underprisséttning och prisstabilisering. Avslutningsvis foljer slutsats, tankar kring studiens

resultat, samt forslag pa vidare forskning inom amnet.

1.7 Introduktion till évertilldelningsarrangemang

1.7.1 Introduktionsprocessen och dvertilldelningsarrangemang

I samband med en borsintroduktion anlitar emittenten i regel en eller flera garanter (“syndikatet™),
vars roll ar att formedla erbjudna aktier till potentiella investerare, innan handeln péborjas i
sekundarmarknaden (Finansinspektionen, 2007). Processen ar emellertid komplex, vad galler att
bestdamma vilket pris per aktie som dverensstammer med marknadens férvéntningar. Med denna
osakerhet i beaktning, efterstravar syndikatet att tillgodose sig ataganden fran storre investerare att
teckna sig for aktier i introduktionen tidigt i processen. Detta &mnar ge positiva signaler till senare

investerare om att introduktionen prissattning ar attraktiv.

Dessa tidiga investerare har dock mdjligheten att minska eller helt dra tillbaka sitt
teckningsatagande, fram tills dess att handeln i aktien pabdrjats (Finansinspektionen, 2007).

Syndikatet, som forpliktat sig att sélja ett bestdmt antal aktier (vid en s.k. firm commitment
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dverenskommelse), exponeras saledes mot den potentiella risken att behdva behalla aktier som det
forvantats ha salt till investerare. Detta innebar vidare att syndikatet riskerar avyttra dessa aktier i

sekundarmarknaden till ett 1agre pris an det kopt aktierna for (Hansen et al., 1987).

For att undkomma detta problem kan syndikatet istallet vélja att 6ver-sélja erbjudandet innan forsta
handelsdagen, i forvantan att vissa investerare kommer dra tillbaka sina ataganden att kopa aktier
(Muscarella, Peavy & Vetsuypens, 1992). Detta &r mojligt genom utlaning fran huvudagare eller
stora investerare (Finansinspektionen, 2007). Forfarandet efterliknar det som é&r vanligt i
flygindustrin; att salja fler biljetter &n vad det finns platser eftersom passagerare inte forvantas
dyka upp. Till skillnad fran flygindustrin kan dock syndikatet inte justera priset efter att det &r
faststéllt (Ritter, 1987), vilket &ven innebar att syndikatet inte kan héja priset om det visar sig att
efterfragan ar hogre an forvantat. Darfor ar forfarandet ovan, att sélja fler aktier an erbjudandet

innehaller, ocksa ett satt att utdka avkastningspotentialen nar erbjudandet moter hog efterfragan.

Problemet som uppstar till foljd av det hér forfarandet &r att investerare de facto kan inforliva sina
ataganden och att syndikatet da salt fler aktier an vad erbjudandet innefattar. Saledes exponeras
syndikatet istéllet mot att aktiekursen stiger i sekundarmarknaden eftersom det blir tvunget att
kopa tillbaka aktierna till ett hogre pris &n forséljningspriset mot investerarna. | syfte att
kompensera syndikatet for risken associerad till denna korta position i aktien konstruerades darav
overtilldelningsoptioner® (“OTO”). Denna option tillater syndikatet att aterkdpa aktierna direkt
fran emittenten till ursprungspriset (William, 1988) och fungerar darmed som en forsakring for
syndikatet. Kombinationen med att sélja fler aktier an erbjudandet innefattar, tillsammans med

optionsforfarandet, ar kant som overtilldelningsarrangemang (“OTA”) (figur 1).

Utnyttyar kip-optionen,

Emittent ger ut nya aktier
< A

Priset stiger
Emi Sis Lﬁ:ﬂﬂ_l' Allokerar
Imaﬁn?! torre ut aktier Syndikat utlanade aktier Investerare
edgare - - .
Aterlamnar utlinade Atcrk:‘jp av aktier 1 Priset faller
aktier till stérre aktefgare sekundirmarknaden v

Figur 1: illustration 6ver OTA

3 Aven kint som Green Shoe-optioner, namngivna efter foretaget Green Shoe Manufacturing Co. som var forst med
att inkludera instrumentet vid en bérsintroduktion (William, 1988).
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1.7.2 Overtilldelningarrangemang i sekundarmarknaden

Enligt beskrivningen ovan, nédr syndikatet saljer fler aktier till investerare an vad det faktiska
erbjudandet innehaller, innebar detta att de har salt aktier som de inte ager, vilket medfor en
skyldighet gentemot langivaren att Iamna tillbaka dessa aktier. Syndikatets skyldighet kan métas
genom att antingen, (1) utnyttja OTO om aktiepriset stiger eller (2) kopa tillbaka de lanade aktierna

i sekundarmarknaden efter borsintroduktionen om aktiepriset faller (figur 1) (Bajo et al., 2017).

OTO kan ses som en amerikansk képoption som ger innehavaren (syndikatet) rétten, men inte
skyldigheten, att kdpa ett visst antal aktier av utgivaren (emittenten) till ett I6senpris, motsvarande
introduktionspriset minus syndikatets spread (Hansen et al., 1987). Om syndikatet véljer att
utnyttja optionen, innebar det att emittenten ger ut nya aktier och kompenseras med likvida medel.
D& syndikatet redan salt dessa aktier till investerare for introduktionspriset, motsvarar
avkastningen for syndikatet spreaden, vilket utgors av skillnaden mellan l6senpriset och
introduktionspriset. De Gvertilldelade aktierna forblir genom detta ocksa utestdende i marknaden
(Hansen et al., 1987).

Om syndikatet viljer att inte nyttja sin OTO, képs de lanade aktierna tillbaka i sekunddrmarknaden
(Bajo et al., 2017). Detta skapar forutsattningar for en hogre avkastning for syndikatet an genom
att utnyttja OTO, da priset for aktierna i sekundarmarknaden kan vara lagre an losenpriset for
optionen. Saledes blir avkastningen skillnaden mellan forsaljningspriset till investerarna och
aktiens pris i sekundarmarknaden. Att aterkdpa aktierna i marknaden kan dven ses som en atgard
for att minska séljtrycket vid en fallande aktiekurs, vilket Lombardo (2007) menar kan bidra till

att aktiepriset stabiliseras.

1.7.3 Formell avkastningsberakning for syndikatet

Mekanismen for OTA, och dess hypotetiska avkastning for syndikatet, kan illustreras genom
avkastnings-diagrammet i figur 2 (Bajo et al., 2017). Enligt figuren atar sig syndikatet att sélja ett
antal aktier, och som kompensation for denna forbindelse tar de en avgift (den s.k. “spreaden”).
For att illustrera syndikatets avkastning antas en arbitrér spread om 7 procent. Detta innebar att
om inkopspriset for aktierna fran emittenten gors till priset X, séljs de sedan vidare av syndikatet
till investerare for X + 7 procent. Utver erbjudandets storlek, séljer syndikatet ytterligare aktier,
vilket medfor en kort position i aktien. Avkastningen for denna korta position illustreras med den

punktstreckade linjen i figur 2, med en 6kad (minskad) vinst da aktiepriset sjunker (6kar).
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Den inkluderade kopoptionen (OTO) medfér dock att syndikatet kan képa tillbaka aktierna direkt
fran emittenten om aktiepriset stiger i sekundarmarknaden, aterigen till priset X (Franzke &
Schlag, 2003). OTO:n illustreras med den punktade linjen i diagrammet. Den sammanlagda
avkastningen for syndikatet, som illustreras med den heldragna linjen, blir darmed atminstone
spreaden (7 procent) plus eventuell vinst som den korta positionen i aktien genererar, vilket
kombinerat foranleder en avkastning motsvarande en séljoption i aktien. Det blir saledes tydligt
att forfarandet ger ett incitament till Iagre underprissattning for syndikatet, eftersom det maximerar

den potentiella avkastningen (Franzke & Schlag, 2003).

Kdpoption: Max(S* - X° ; 0) (Ekvation 1)
Kort aktie: -S + spread (Ekvation 2)
Sammanlagd avkastning: Max(X - S ; spread) (Ekvation 3)

Avkastning

= = =Kdpoption = - — Kortaktie = Avlazining

Figur 2: illustration 6ver véardepappersinstitutets hypotetiska avkastning vid OTA

1.8 Fallstudier

1.8.1 EQT - utnyttjande av dévertilldelningsoption

Handel i EQT AB initieras den 24 september 2019 pa Nasdaq Stockholm. | féretagets prospekt till
marknaden framgar det att priset per aktie ar bestamt inom intervallet 62-68 SEK per aktie, vilket
innebér ett totalt marknadsvérde mellan 59,1-64,8 mdSEK (EQT AB, 2019). Huvudégarna, som

bestér framst av Investor AB samt foretagets partners, beviljar syndikatet ett OTA bestdende av

4 S noterar aktiens pris exklusive spread.
® X noterar emittentens aktiepris till syndikatet.
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maximalt 10,4 miljoner aktier, eller cirka 5 procent av det totala erbjudandet till marknaden.
Erbjudandet bestams slutligen till 67 SEK per aktie, bestaende av 190,6 miljoner aktier, varav 86,6
miljoner nyemitterade och 104 miljoner fran foretagets tidigare agare (EQT AB, 2019).

Borsintroduktionen tas emot véal av marknaden och blir évertecknad med mer &n tio ganger
erbjudandets storlek. Under den forsta handelsdagen stiger aktien ocksa kraftigt med cirka 34,3
procent fran 67 SEK, teckningspriset, till 90 SEK i slutet av den forsta handelsdagen (figur 3).
Kursen stabiliseras sedan kring 85 SEK de efterféljande dagarna. Sex dagar efter introduktionen
skickar foretaget ut ett pressmeddelande dir det meddelades att OTO utnyttjats till fullo av
syndikatet och att ingen prisstabilisering genomforts i aktien (EQT AB, 2019). Som kompensation
for utnyttjandet av optionen erhaller emittenten 67 SEK per aktie minus syndikatets spread.
Syndikatet erhaller samtidigt spreaden mellan introduktionspriset och inkopt pris for de
overtilldelade aktierna, enligt ekvation 3. Inklusive den utnyttjade OTO bestar erbjudandet séledes
av totalt 201 miljoner aktier, inklusive de 6vertilldelade, eller 13,47 miljarder SEK fore justeringar

for introduktionskostnader (EQT AB, 2019).

W
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Figur 3: initialt pris och volym i EQT efter borsintroduktion (EQT AB, 2019; EQT AB, 2020)

1.8.2 Bygghemma — stabiliseringsatgard i seskundarmarknaden
| syfte att illustrera OTA och prisstabiliseringens funktion féljer en genomgang av Bygghemmas

borsintroduktion. Bygghemma hade sin borsintroduktion den 27 mars 2018, med ett
introduktionspris motsvarande 48 SEK per aktie, innehallande ett OTA om 15 procent av totala
erbjudandet (Bygghemma, 2018). Virdepappersinstitutet Carnegie Investment Bank (“Carnegie”),
lanar i samband med erbjudandet aktier av huvudéagaren och Private Equity bolaget FSN Capital

(Bygghemma, 2018), i samrad med emittenten. Introduktionen blir sedan kraftigt dvertecknad och
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dessa lanade aktier tilldelas marknaden for att méta den starka efterfragan. Detta innebar darmed

att Carnegie befinner sig i en blankningsposition, motsvarande antalet dvertilldelade aktier.

Nar Bygghemma sedan introduceras pa sekundarmarknaden handlas bolaget lagre an sitt
introduktionspris (42 SEK), samt faller gradvis under efterféljande 22 handelsdagar, motsvarade
30 dagars stabiliseringsperiod (figur 4). Till foljd av den fallande aktiekursen, utnyttjar Carnegie
ratten att aterkopa de tidigare lanade och sedan salda (blankade) aktierna i marknaden (Carnegie
Investment Bank AB, 2018). Prisintervallet anges i figur 4. Detta innebar att Carnegie inte yrkar
ratten att utnyttja kdpoptionen (OTO). Aterkdpet i marknaden féranleder istéallet en realiserad vinst
for Carnegie pa marknadsprisets skillnad gentemot introduktionspriset (minus spread), enligt
ekvation 3. Tillika minskar aktieantalet, som ett resultat av att institutet stanger sin lamnar tillbaka

dessa aterkopta aktier, vilket resulterar i lagre utspadning och ett hogre andelsvérde for varje aktie.

Hade vardepappersinstitutet, Carnegie, istallet valt att utnyttja optionen tillhandahalls de enbart
spreaden, for de aktierna som motsvarar 15 procent av totala erbjudandet i borsintroduktionen och
aktieantalet forblir oférandrat.

30
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Figur 4: initialt pris och volym i Bygghemma efter borsintroduktion (Bygghemma, 2018; Bygghemma, 2020)

2. Tidigare forskning och hypotesformulering

2.1 Juridiskt ramverk for OTA

Den svenska regleringen gallande OTA grundar sig i Europeiska Kommissionen forordning
2016/1052. Forordningen pavisar hur arrangemanget far anvandas for att inte bryta de lagverk som
finns géllande marknadsmanipulation i férordningen om marknadsmissbruk (Europeiska

Kommissionen, 2016) och sedan 2017 aterfinns regleringarna fran Europeiska Kommissionen i
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den svenska marknadsmissbrukslagen (Lag 2016:1307). Stabiliseringen klassificeras inte som
marknadsmissbruk om den enbart omfattar de aktier som tacks av overtilldelningsoptionen, samt
om de stabiliserande atgarderna sker inom 30 kalenderdagar efter introduktionsdagen. Vidare,
maste aven stabiliseringsaktiviteterna i aktien goras till introduktionspriset eller lagre. Senast en
vecka efter stabiliseringsperiodens slut skall emittenterna av erbjudandet till allménheten
offentliggdra: (1) huruvida en stabilisering har utforts eller inte; (2) datumet da stabiliseringen
inleddes; (3) det datum da det senast genomfordes; samt (4) inom vilket prisintervall
stabiliseringen genomforts, och (5) samtliga datum da detta genomforts (Europeiska
Kommissionen, 2016). Vidare, far syndikatet endast utnyttja optionen om denne har évertilldelat
erbjudandet. Mojligheten att sélja ytterligare aktier vid hog efterfragan regleras aven till maximalt

15 procent av den totala emissionsvolymen (Europeiska Kommissionen, 2016).

2.2 Underprissattning vid borsintroduktioner

Underprisséttning ar synonymt med forstadagsavkastning efterféljande en borsintroduktion (Ritter
& Welch, 2002). Fenomenet har forekommit och studerats omfattande under de senaste
decennierna (eg. Chen & Ritter 2000; Hogholm & Rydqvist, 1995; Ibbotson, 1975; Loughran &
Ritter, 2004; Ritter, 1984; Ritter & Welch, 2002; Rock, 1986). Trots detta forsoker forskare
fortfarande forsta prisbeteendet efter borsintroduktioner (Aggarwal, 2000), dven pa den svenska
marknaden (Abrahamsson & De Ridder, 2015). Ritter och Welch (2002), konstaterar att den
genomsnittliga underprissattningen uppgar till 18,8 procent under perioden 1980 till 2001 i USA,
samt hela 65,0 procent under 1990 till 2000. VVad galler den svenska marknaden finner de att en
hogre grad av underprissattning férekommer, motsvarande 30,5 procent under perioden 1980 till
1998. Abrahamsson & De Ridder (2015) bekréftar aven detta fortsatta monster for den svenska
marknaden under perioden 1996 till 2011, med en uppmatt underprissattning om 7,7 procent, om
an betydligt lagre an dessfoérinnan. Tidigare studier undersdker potentiella bakomliggande orsaker

till detta fenomen, varav ett urval som bedéms relevanta for OTA beskrivs nedan.

2.2.1 Teorier inom underprissattning

Rock (1986) utvecklar i sin studie en modell for underprissattning vid borsintroduktioner.
Modellen beskriver sammanfattat att investerare med ett informationsévertag valjer att teckna
introduktioner med bra potential (nér priset inte reflekterar det sanna, hogre, marknadsvardet) och
avstar samtidigt fran de med samre potential. Den begransade mangden aktier, menar han, leder
saledes till en uttrangningseffekt mot investerare med samre informationstillgang, vilket i sin tur

leder till att denna grupp investerare far lagre relativ tilldelning vid populara bérsintroduktioner,
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likval hogre relativ tilldelning vid impopuléra borsintroduktioner. Den forvantade avkastningen
av att delta i borsintroduktioner blir foljaktligen lagre for denna samre informerade grupp. Ritter
(1998), beskriver denna effekt som “winner’s curse” (s.7). I syfte att kompensera dessa investerare
for denna risk satts utgangspriset medvetet lagre vid borsintroduktioner och foljaktligen bidrar det

till underprissattning, menar han.

Welch (1992) beskriver signaleffekterna fran kopintresset i en borsintroduktion och hur det bidrar
till underprissattning. Den sekventiella metoden for forséljning av aktier gor att kdpintresset hos
tidigare investerare 6kar intresset hos senare investerare, oberoende vilken information som annars
forfogas oOver gallande introduktionen. Detta far betydande kaskadeffekter pa efterfragan,
framhéller han. Ritter (1998) beskriver detta fenomen som “the Bandwagon Hypothesis” (5.8).
Han menar att fenomenet fungerar som ett incitament for medveten underprisséttning eftersom ett
lagre pris 6kar efterfragan hos tidigare investerare, vilket signalerar positivt till senare investerare.
Detta intensifierar kaskadeffekten och sannolikheten att borsintroduktionen blir Gvertecknad,

vilket kraver mindre anstrdngning vad galler marknadsforing.

Syndikatets informationsovertag Over emittenten kan ocksa vara en delforklaring till
underprissattning (Baron, 1982). Med detta menar Baron att dessa aktOrer utnyttjar sina
formanligare kunskaper, relativt det utfardande foretaget, om marknadsférhallanden och potentiell
efterfrigan kring en introduktion. Denna informationsasymmetri leder till medveten
underprissattning, eftersom ett lagre pris innebar en hogre efterfragan, vilket resulterar i en
forenklad process med lagre marknadsforingskostnader for investmentbanken, likt motiven i
tidigare stycke. Vidare, gor Ritter (1998) gallande att dessa aktorer avser minska risken for legala
repressalier vid eventuell dverprisséttning, vilket forstarker detta fenomen. Han beskriver dven
underprissattning som ett positivt signalvérde till deltagande och potentiella investerare, vilka till
foljd av underprissattning blir mer bendgna att delta vid vardepappersinstitutets framtida
borsintroduktioner.

2.3 Overtilldelningsarrangemang och underprisséattning

Ruuds (1993) studie om underprissattning och prisstabilisering skiljer sig fran ovan namnd
forskning, genom att undersoka OTA som en forklaringsfaktor till underprisséttning. Ruud
argumenterar att underprissattning enbart, ceteris paribus, bor leda till en forskjutning av
normaldistributionen av observerad forstadagsavkastning kring ett hogre medelvarde. Istéllet

finner hon en positiv forskjutning i forstadagsavkastningen med farre negativa observationer
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relativt antalet positiva (positiv skevhet) nar OTA ar inkluderat, ndgot som kan anses motsvara ett
censurerat vérde for negativa observationer. Detta beror pa att borsintroduktioner med negativ
initial avkastning, som innefattar en OTA klausul, koéps av vardepappersinstitutet i
sekundarmarknaden, menar hon. Fdéljaktligen genomfor Ruud en Tobit analys fér censurerade
varden, nar den sanna fordelningen inte kan observeras. Utifran denna metod finner hon att den
faktiska forstadagsavkastningen sjunker fran 6,5 procent till enbart 1,5 procent under perioden
1982 till 1983, justerat for innefattandet av OTA och dess prisstabiliserande effekter. Detta
medelvérde befinner sig narmare medianen (2,0 procent), vilket ocksa forstarker beviset att datan
var censurerad. Resultaten kontrasterar tidigare forskning med bevis for att medveten
underprissattning inte forekommer, utan tillkommer som ett resultat av OTA:s prisstabiliserande

effekt under forsta handelsdagen.

Smith (1986), beskriver att det &r av storre varde for syndikatet om bdrsintroduktionen &r
underprissatt, eftersom det 0kar sannolikheten att det sker dvertilldelning och att syndikatet kan
l6sa in sin OTO. Om ingen dvertilldelning sker och optionen ej léses in gér potentiell ytterligare
avkastning, i form av spreaden pa dessa aktier, forlorade. Jambordiga intressen uppstar saledes
mellan syndikatet och potentiella investerare som bada tjanar pa underprissattning. Detta innebar
aven investerare kan forvanta sig lagre sannolikhet att introduktionen ar Gverprissatt, argumenterar
han. Hansen et al. (1987), diskuterar vidare att underprissattning &r atravart for syndikatet, som
finner det enklare att sédlja aktier, eftersom ett lagre pris ar mer attraktivt for investerare, samt
eftersom det okar vardet pA OTO for syndikatet. Studien finner dock inga signifikanta skillnader i
den implicita kostnaden for underprissattning, och finner att fordelarna atnjuts syndikatet som kan

hantera forséljningen av aktier mer effektivt.

Dock bortser bade Smith (1986) och Hansen et al. (1987) fran att syndikatet likval befinner sig i
en blankningsposition motsvarande samma méngd aktier, vilket ssmmanlagt resulterar i vad som
efterliknar en séljoption enligt ekvation 3 (Franzke & Schlag, 2003). Franzke och Schlag (2003)
konstaterar istallet att OTA, vilket inkluderar en blankningsposition av syndikatet tillsammans
med en amerikansk kopoption fran emittenten, bor analyseras kombinerat som en séljoption (se
aven figur 2). Skillnaden mot konventionella optionsarrangemang ar dock att syndikatet inte
behdver betala nagon premie, utan tillhandahalls istallet spreaden som ldgsta potentiella
avkastning, nagot som foljaktligen &r kostsamt for emittenten. De forklarar vidare att
arrangemanget leder till incitament for mindre underprissattning, eftersom det 6kar sannolikheten

att séljoptionen ar gar att 16sa in med vinst.
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Detta ska inte forvaxlas med 6verprissattning, vilket kan forsamra syndikatets rykte till investerare
infor framtida introduktioner, nagot som tidigare forskning ocksa papekar (Ritter, 1998). Detta
skulle leda till att inga informerade investerare dnskar teckna introduktionen (Rock, 1986). Ceteris
paribus, borde innefattandet av OTA andock utgéra ett incitament till ett hogre erbjudandepris.
Trots detta finner Franzke och Schlag (2003) inte att det signifikant minskar graden av
underprissattning pa den tyska marknaden. De forklarar att mekanismen saledes enbart ar till
syndikatets fordel, i syfte att marknadsfora introduktionen och bygga kundrelationer med viktiga

investerare.

Att arrangemanget torde leda till lagre grad av underprissattning menar dven Bajo et al. (2017),
utifran samma motiv som Franzke och Schlag (2003). Likval, finner Bajo et al. (2017) heller inga
signifikanta bevis som tyder pa att emittenter atnjuter mindre underprissattning till foljd av
innefattandet av OTO pa den amerikanska marknaden, i motsats till dess forvéntade effekt.

Pa den japanska marknaden, finner Jiao et al. (2014) daremot tendenser for minskad
underprissattning. Eftersom OTA inte var tillatet innan 2002 i Japan, innebarande att benagenheten
att inkludera arrangemanget 6kat dver tiden. Detta tillat att kontrollera for det endogena valet att
inkludera OTA, till skillnad fran tidigare forskning. Argumentet ar att emittenten ar mer benagen
att inkludera arrangemanget nér det ar fordelaktigt for dem, vilket innebér att detta val ar relaterat
till utfallet. Detta genomfors specifikt genom en two-stage least square modell, med sannolikheten
att inkludera OTA forst estimerad som beroende variabel i en probit modell som sedan anvands
som oberoende variabel i en linjar regression. Detta 6kar reliabiliteten i resultatet i jamforelse med

tidigare forskning som kommit fram till motsatta, menar de.

”Winner’s curse” problemet géllande asymmetrisk information mellan investerare, som
presenteras av Rock (1986) (se avsnitt 2.1.1), kan mitigeras genom att inkludera 6vertilldelning i
borsintroduktionen (Ritter, 1987). Detta eftersom det mdojliggor att justera tilldelning enligt
efterfragan (dock limiterat till 15 procent av erbjudandet). Vidare, istallet for att kompensera
investerare med samre relativ information genom underprissattning, argumenterar Chowdry och
Nanda (1996) att arrangemangets medféljande stabiliseringsatgarder dven ar ett mindre kostsamt
alternativ att foredra. Stabiliseringsmekanismen fungerar som en ex post saljoption for investerare,
vilken ar mer vardefull for de med lagre informationstillgang. Detta eftersom denna grupp far

hogre relativ tilldelning nar en introduktion har lag efterfragan, och saledes storre relativ
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exponering mot en fallande aktiekurs. Stabilisering &r enligt detta resonemang mindre vérdefull
for mer informerade investerare, vilka enbart tecknar (och far hogre relativ tilldelning) om de anser
att introduktionen bor efterfragas i hogre utstrackning. Detta star i kontrast mot underprissattning,
vilket ex ante kompenserar den informerade gruppen mer &n den oinformerade.
Sammanfattningsvis skulle underprisséttning kunna ersttas av innefattandet av OTA enligt detta
argument. Marknadsimperfektioner i form av exempelvis likviditetskostnader agerar dock
motverkande till stabiliseringens fulla effekt, innebarande att en viss grad av underprissattning till

trots kvarstar, konstaterar de.

Forskare Omrade  Tidsperiod Metod Relevanta slutsatser

Franzke & Schlag (2003) Tyskland 1997-2002 2SLS Inga bevis for att OTA leder till minskad
underprissittning

Bajo, Barbi & Petrella (2017) USA 1983-2007 OLS Inga bevis for att OTA leder till minskad
underprissitining

Ruud (1993) USA 1982-1983 Tobit Underprisséttningen 4r néstintill obefintlig,
justerat for prisstabilisering

Hansen et al. (1987) USA 1979-1983 Skillnad mellan  Inga bevis f6r mindre frekvens eller ligre grad

undergrupper  av underprissittning
Jiao, Katsuna & Smith (2014)  Japan  1997-2011 25LS OTA leder till minskad underprissittning

Tabell 1: sammanstallning av relevant forskning inom OTA och underprisséttning

2.3.1 Hypotesformulering

Sammanfattningsvis ar det inte mojligt att entydigt utldsa konsensus huruvida innefattandet av
OTA vid en borsintroduktion leder till lagre grad av underprissattning, utifran tidigare studier.
Argumentationen och hypotesprévningen foljer dock stallningstagandet att OTA bor leda till lagre

underprissattning. Saledes, med tidigare forskning i beaktning, avses foljande hypotes testas:

HO: Det rader ingen signifikant skillnad pa underprissattningen for borsintroduktioner som

inkluderar Overtilldelningsarrangemang.

H1: Det rader en signifikant skillnad pa underprissattningen for borsintroduktioner som

inkluderar 6vertilldelningsarrangemang.

2.4 Overtilldelningsarrangemang och Prisstabilisering

Hansen et al. (1987) argumenterar i sin studie for att en av de primara anledningarna till att
emittenten skulle inkludera OTA &r fér arrangemangets formaga att stabilisera aktiepriset. Da det
inte finns en tydlig definition av hur prisstabilitet ska matas, till skillnad fran underprisséttning,

undersoker Hansen et al. skillnader i volatilitet och abnormal avkastning mellan introduktioner

24



som inkluderar, respektive exkluderar, OTA. Efter att 147 amerikanska introduktioner undersoks
mellan 1979 och 1983, kan de varken pévisa att introduktioner med OTA har en higre abnormal
avkastning eller l1agre volatilitet &n introduktioner utan arrangemanget. Forfattarna argumenterar
att emittenten, i skenet av detta, &nda kan vara villig att inkludera OTA for att uppna en lagre avgift
for syndikatets atagande. Studien finner att detta argument &r speciellt applicerbart for
introduktioner dar risken for att investerare drar tillbaka sina teckningsatagande ar hogt. | ett sadant

scenario kan anvandandet av OTA verka som en forsakring for syndikatet.

Ruud (1993) undersoker likt Hansen et al. den amerikanska marknaden under liknande period
(1982 till 1983) med en annan metod for att mata OTA:s effekt p& prisstabilisering. Ruud
argumenterar for att avkastningen, utan paverkan av stabiliseringsatgarder, bor uppvisa en
symmetrisk distribution likt normalférdelningen (beskrivet under avsnitt 2.3). Vid undersékning
av den faktiska avkastningsdistributionen finner Ruud att den inte & symmetrisk, utan positivt
skev och samlad kring noll. Detta forklaras, av de atgarder syndikatet genomfor for att stabilisera
priset. Ruud presenterar tre argument for att stodja denna tes: de introduktioner med OTA som
uppvisar negativ initial avkastning, minskar sin avkastning &n mer over tid (fér de introduktioner
med positiv initial avkastning skedde praktiskt taget ingen forandring i avkastningen under
stabiliseringsperioden); fordelningen &r positiv skev och leptokurtosisk, vilket &r ett resultat av att
farre negativa varden observeras; samt Gver tid blir fordelningen mer symmetrisk, vilket tyder pa
att prisstabiliseringens effekter ar avtagande. Sammantaget menar Ruud att OTA leder till

prisstabilisering, men denna effekt avtar Over tid.

Ruuds slutsats starks av Chung et al. (2000) studie pa den kanadensiska marknaden dar de med
liknande metodik som Ruud undersoker perioden 1983 till 1993. Likt Ruud kan studien pavisa att
avkastningsdistributionen for introduktioner med OTA é&r positivt skev och leptokurtosisk. Denna
effekt, vilket forfattarna menar ar ett resultat av OTA med liknande argument som Ruud, &r primart

begransad till de forsta dagarna efter introduktionen samt &r avtagande Over tid.

| kontrast till ovan kan Franzke och Schlag (2003) inte pavisa okad prisstabilisering eller battre
avkastning for de introduktioner som inkluderade OTA pa den tyska marknaden. Frankze och
Schlag kommer till denna slutsats genom sin undersokning av 300 introduktioner pa Neuer Markt
mellan 1997 och 2002. De argumenterar att andelen introduktioner med OTA som understiger 95
procent av introduktionspriset ndgon gang under de 21 handelsdagarna (uppskattning av 30

kalenderdagar) ar lagre an for introduktioner utan OTA. Detta argument grundas i introduktioner
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med OTA ska stabiliseras vid dessa nivaer, vilket motverkar saljtrycket. Sammantaget kan Frankze
och Schlag dock inte pavisa en signifikant skillnad i prisstabilisering mellan introduktioner som

inkluderade OTA och de som inte gjorde det.

Likt ovan jamfor Lewellen (2006) OTA:s effekt pa prisstabilisering. Genom sin undersokning av
den amerikanska marknaden ar 1996 till 1999, gor Lewellen géllande att prisstabilisering paverkar
aktiepriset, och finner inga bevis for att denna paverkan forsvinner efter att stabiliseringsperioden
slutat (i.e. I6ptiden for optionerna). Det senare kan forklaras, enligt Lewellen, med att stabilisering
kan ha langsiktig paverkan pa priset och/eller att syndikatet stabiliserar introduktioner som de
uppfattar &r korrekt prissatta. Lewellen utvecklar dock inte detta resonemang ytterligare. Hon
kommer fram till denna slutsats genom att anvanda en metod, likt Ruud, som fokuserade pa

avkastningsdistributionen efter introduktionen.

Bajo et al. (2017) undersoker likt Lewellen och Ruud den amerikanska marknaden, men under
perioden 1983 - 2007. Forfattarna lyfter fram att under perioden har andelen introduktioner med
OTA okat pa den amerikanska marknaden, fran cirka 10 procent under 1980-talet till att i princip
alla introduktioner i slutet av den observerade perioden anvéande arrangemanget. Forfattarnas test
for prisstabilisering tar sin utgangspunkt i Hanleys, Kumar, och Seaguin (1993) slutsats att
introduktioner med avkastning mellan 0 och -3 procent de tre forsta handelsdagarna har storre
sannolikhet &n andra introduktioner att stabiliseras, samt Aggerwals (2000) slutsats att
introduktioner med svag negativ utveckling i storre grad kommer att stabiliseras. Detta testas
genom sannolikheten att priset befann sig hogre eller 1agre an -3 procent genom en logit regression,
med OTA som oberoende variabel. Nar forfattarna testar OTA:s formaga att prisstabilisering, med
beaktning for namnda faktorerna, kan ingen skillnad pavisas mellan introduktioner som
inkluderade OTA och de som inte gjorde det. Sdledes kan ingen signifikant prisstabilisering

pavisas for introduktioner med OTA.

Jiao et al. (2014) undersoker OTA:s paverkan pé prisstabilisering pa den japanska marknaden fran
2002, da OTA tillts i Japan, till 2011. De argumenterar att tidigare forskning, vid unders6kande
av prisstabilisering, inte tagit den endogena naturen i OTA i beaktning, vilket kan resultera i
missvisande slutsatser. Med detta i beaktning, finner forfattarna att OTA resulterade i okad

prisstabilitet, matt som relativ volatilitet, i kontrast till tidigare forskning.
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Studie Marknad Statistisk metod Val av proxy Tidsperiod  Relevanta slutsatser

Volatilitet och 7
Skillnad i OTA har ingen signifikant paverkan p
Hansen, Fuller, & Janjigian (1987) USA Hnac! abnormal 1979-1983 Ar Ingen Signilant pavercan pa

genomsnitt - prisstabilitet.
avkastning

Avkastnings-

Ruud, 1993 USA Tobit 1982-1983 OTA stabiliserar priserna under begrénsad tid.

distrubition
Avkastnings- OTA h begrinsad verk a
Chung, Krysanowski & Rakita (2000) Kanada OLS o 1984-1993 - ‘»aren begrdnsad verkan pa
distrubition prisstabilisering pa kort sikt.
: OTA paverkar aktiepriset uppét, och denna
Avkasti -
Lewellen (2006) USA oLS d‘i’mfb'i‘:i’:)g: 1996-1999  paverkan forsvinner inte efter
i stabiliseringsperioden.
Skillnad i Ab al I bevis for att OTA leder till 6kad
Frankze & Schlag (2003) Tyskland e S 19972002 gAPeVISIOrd SRS
genomsnitt avkastning prisstabilitet.
Volatilitet och "
Inga bevis for att OTA leder till 6kad
Bajo, Barbi & Petrella (2017) USA Logit abnormal 1983:2007 o e Biord Sl
; prisstabilitet.
avkastning
Volatilitet och
Jiao, Katsuna & Smith (2014) Japan 2SLS abnormal 20022011  OTA leder till 6kad prisstabilisering.

avkastning

Tabell 2: sammanstallning av relevant forskning inom OTA och prisstabilisering

2.4.1 Hypotesformulering

Litteraturen angiven ovan foranleder ett intresse att undersoka om OTA kan &stadkomma
prisstabilisering nér borsintroduktionen har en negativ efterfoljande utveckling. Litteraturen, om
an tvetydig, indikerar att OTA har en viss effekt pd prisstabilisering, vilket foranleder att

hypoteserna avses testas enligt nedan.

HO: Syndikatet astadkommer ej prisstabilisering for borsintroduktioner som inkluderar
overtilldelningsarrangemang, givet lagre aktiekurs &n introduktionspriset

H1: Syndikatet astadkommer prisstabilisering for borsintroduktioner som inkluderar

overtilldelningsarrangemang, givet lagre aktiekurs &n introduktionspriset

2.5 Teorikritik

Som tidigare namnt & omradet understuderat i relation till andra forskningsfragor som beror
borsintroduktioner, vilket foranleder en situation dar det ar svart att formulera en entydig bild av
OTA:s effekter. Denna problematik forstarks av att majoriteten av de publicerade studierna som
redogors for ovan fokuserar pa skilda tidsperioder och/eller marknader. Aven ndr samma
marknader studeras &r resultaten tvetydiga (se eg. Bajo et al., 2017; Lewellen, 2006). Sammantaget
anses det att litteraturgenomgangen, de brister som presenteras ovan till trots, representerar en
samlad bild av de tidigare studierna slutsatser och kan darfér verka som en grund for vidare

forskning.

27



Vidare kan det anses problematiskt att tidigare studiers metoder skiljer sig (se eg. Jiao et al., 2014
och Ruud, 1993). Detta forsvarar mojligheten att isolera och identifiera de underliggande
orsakerna till skiljaktigheter i resultaten. Liknande metodik pa olika marknader under samma
period hade 6ppnat upp for en mer kvalificerad diskussion kring orsakerna till tvetydigheten. | ett
forsok att tydliggora dessa skillnader redogdrs tidigare forsknings olika tillvagagangssatt for i

litteraturgenomgangen.

3. Metod
3.1 Vetenskaplig utredningsmetodik

Da studien amnar undersoka och analysera amnet utifran tidigare litteratur och forskning med ett
angreppssatt som sker i logisk ordningsfoljd, utgar denna studie ifran en deduktiv ansats. Efter
detta utvecklas en problemformulering, vilken mynnar ut i fragestallning(ar) eller hypotes(er) som

sedan besvaras utifran den data som samlas in.

Processen for genomforande av studien innefattar tre steg. Inledningsvis formedlas en introduktion
till amnet som fenomen, via en genomgang av tidigare forskning och teori. Efter den inledande
delen samlas relevanta data in. For att kunna undersoka syftet kommer data gallande
borsintroduktioner pa Nasdaq Stockholm samt Nasdaq First North Premier, och dess efterfoljande
aktiekurser, primart att samlas in. Denna data kommer sedan att, i kombination med tidigare
forskning och teori, anvandas i det sista steget for grund till analys och slutsatser for att besvara

studiens fragestallningar.

3.2 Urval
Studien bygger pa en kvantitativ metod dar den data som anvands grundar sig i ett antal
urvalskriterier. Kriterierna som anvands och varfor dessa har valts specificeras och diskuteras

nedan.

3.2.1 Tidsperiod

Vid kvantitativa studier dr det essentiellt att samla in en stor mangd data for att kunna dra
godtagbara resultat och slutsatser (Bryman & Bell, 2013). Detta pa grund av att ett stort urval vid
dataanalys leder till hogre statistisk reliabilitet Over det studerade dmnet. Dérav valjs ett brett
tidsintervall som data for borsintroduktioner hamtas ifran. En ytterligare faktor som tas i hansyn
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vid beslut om langd pa tidsintervallet var de kortsiktiga trender som ses i borsintroduktioner, da
marknaden ar cyklisk. Med detta i atanken bestdms startpunkten for studien till ar 2009, med en

slutpunkt i mars 2020.

3.2.2 Borslista

Datan som anvands i studien hamtas in fran Stockholmsborsen (Nasdag Stockholm), inkluderat
data fran Small, Mid och Large Cap, samt fran Nasdaq First North Premier. Att inkludera First
North Premier i urvalet gjordes med anledning av att fa tillgang till fler observationer, samtidigt
som detta &r en reglerad marknad som dverensstammer med huvudlistan Nasdag Stockholm med
hansyn till informationskrav pa emittenten (Lindahl, 2017).

3.2.3 Urval- och datakriterier
Bloomberg anvands primért vid insamlande av data for de berdrda borsintroduktionerna, vilket
hamtas in under borjan av april 2020. | tabell 3 illustreras de kriterier som anvénds, vid s6kningen

i Bloombergs databas:

Sokkriterium Specifikation Antal
Omrade Transaktioner i Sverige 2835
Erbjudande-typ Bérsintroduktioner (exkluderar nyemissioner) 623
Tidsperiod 01/01/2009 - 31/03/2020 323
Handelsplats Nasdaq Stockholm & Nasdaq First North Premier 202
Ovrigt Inkluderar Overtilldelningsarrangemang 109

Tabell 3: urvalskriterier

Efter ovanstaende kriterier innefattar dataméngden totalt 202 borsintroduktioner. Detta urval
justeras sedan manuellt for data som inte ar applicerbar. Det slutgiltiga urvalet bestar, efter dessa
justeringar, av 196 observationer. Denna data ar utgangspunkt for de resultat som presenteras och

de slutsatser som studien kommer fram till.

3.3 Systematiska fel och bortfallsanalys

Bortfallsfrekvens ger en indikation 6ver undersokningens datakvalitet och bor vara lag for att
uppna hog kvalitet (Ahtiainen, Horngren, Japec, Lindén, Lyberg & Nilsson, 1997). Studiens
observationsobjekt &r framtagna genom finansiella databasen Bloomberg f6ljt av manuella
justeringar, enligt urvalsprocessen i avsnittet ovan. Saledes foreligger det risk att datakvaliteten ar
paverkad av systematiska fel hos databasens insamlingsmetod, likval hos de manuella

justeringarna, vilket kan leda till eventuella bortfall.
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Mer specifikt, kan urvalsprocessen ovan, med databasen Bloomberg som utgangspunkt, ge upphov
till Survivorship bias. Detta fenomen ar forekommande for publikt handlade aktier, eftersom
uppkadp eller konkurser kan leda till avnoteringar (Ritter, 1991) och saledes leda till felaktiga
slutsatser om urvalet enbart bestar av kvarvarande datapunkter. Uppmarksammat ar att avnoterade
bolag ar exkluderade i databasens register och uppvisar foljaktligen risk for denna bias. Detta
foranleder en risk for samplingsfel, att det rader skillnad mellan urvalet och populationen som
urvalet grundar sig pa (Bryman & Bell, 2013). Dock, eftersom det inte bor foreligga ett adekvat
samband mellan sannolikheten for avnotering och valet av att inkludera OTA, bedéms inte
paverkan betydelsefull, annat an att det paverkar urvalets storlek. Eftersom det dven galler fa
observationer, foranleder det att ingen justering for detta genomfors.

Vad géaller manuella justeringar av insamlad dataméngd, noteras ett bortfall fér observationsobjekt
med bristféllig information gallande de exogena variabler som avses testas. Datan aterfinns varken
I databasen eller efter kontroll i respektive prospekt, hos Finansinspektionens prospektregister. Det
sammanlagda bortfallet till foljd av databrist uppgar enbart till tva observationer och bor saledes
ha marginell paverkan pa studiens resultat. UtGver detta noteras ett objektsbortfall om tva
ytterligare observationer, vilka gjorde sin borsintroduktion pa AktieTorget (numera Spotlight
Stock Market), men senare andrat handelsplats till First North Premier alternativt Nasdaq
Stockholm. Dessa ar exkluderade i syfte att krav pa informationsatergivningen vid

introduktionstillfallet ska vara jamforbar mellan observationerna.

3.4 Metod for hypotesprévning

3.4.1 Regressionsanalys - minstakvadratmetoden

Tidigare forskning som underséker sambandet mellan OTA och underprisséttning, samt OTA och
prisstabilisering, anvander sig av minstakvadratmetoden for linjar regressionsanalys (Bajo et al.,
2017; Franzke & Schlag, 2002; Lewellen 2002). Brooks (2014), menar ocksa att metoden ar
vanligt forekommande for regressionsanalyser i allmanhet. Denna studie avser saledes med samma
metod préva hypoteserna géallande underprissattning och prisstabilisering. Formellt kan det linjara
sambandet mellan den beroende, stokastiska, variabeln och en eller flera oberoende, icke-

stokastiska, variabler for en population beskrivas enligt foljande ekvation (Brooks, 2014):
y=a+pfxat ..+ px+u (Ekvation 4)

Dér y ar den beroende variabeln; o, intercept; S, regressionskoefficient for antalet k; x, oberoende
variabel for antalet k; och u, feltermen (Brooks, 2014).
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3.4.2 Tvasidigt t-test av signifikansniva

For att testa hypotesen om OTA:s paverkan pad underprissattning genomfors ett test om
variablernas -varden uppvisar statistisk signifikans. Detta testas formellt genom ett t-test, vilken
avser bedoma med vilken sannolikhet populationens -vérde (B*) skiljer sig fran 0 (Brooks, 2014).
Studien avser enligt Sprent och Smeetons (2007) metodik att beddma styrkan av bevis emot
nollhypotesen pa tre olika nivaer, 1, 5 och 10 procent. Dessa nivaer motsvarar sannolikheten att
forkasta en sann nollhypotes (Brooks, 2014).

3.6 Diagnostiska tester

Detta avsnitt avser presentera de tester som genomfors i syfte att sdkerstélla att kriterierna i avsnitt
8.1 i appendix ar uppfyllda. Kriteriet fér medelvardet hos feltermen gors gallande genom
innefattande av ett intercept, menar Brooks (2014). Ett test for autokorrelation ar inte nédvandigt
da denna studie baseras pa tvarsnittsdata, menar han. Likval genomfors inget formellt test for
endogenitet, men diskuteras under avsnittet for metodkritik (avsnitt 3.10). Daremot kommer ett
Ramsey RESET test genomforas, vilket sakerstaller att en linjar funktion ar tillracklig for att
beskriva sambandet mellan variablerna (Brooks, 2014). Vidare, ger testerna upphov till eventuell
transformering av variabler, vilket beaktas i avsnittet for kontrollvariabler (avsnitt 3.7) samt
resultat (avsnitt 4.2.1).

Ett White test genomfors i syfte att testa om det forekommer heteroskedasticitet. Testet anvands
med motivation att det ar ett generellt test, innebdrande att det gor fd antaganden om
heteroskedasticitetens form (Brooks, 2014). Nollhypotesen innebdr att det férekommer
homoskedasticitet, vilken forkastas pa 5 procents-nivan (p-varde). Forekommer
heteroskedasticitet kommer Whites korrektion att genomforas, vilket justerar standardfelen for
regressionskoefficienterna och tillater att utfora regressionen under forekomsten av
heteroskedasticitet (Brooks, 2014).

Huruvida feltermerna foljer normalférdelningen avses testas genom ett Jarque-Bera test. Testet
mater dels kurtosis, vilket beaktar extremvarden pa distributionens bada sidor, och dels skevhet,
distributionens symmetri (Brooks, 2014). Testet mater hur vardena skiljer sig fran
normaldistributionen, dar mattet pa kurtosis bor uppvisa ett varde under tre och mattet pa skevhet
bor befinna sig nédra noll (Brooks, 2014). Denna hypotes testas med normalférdelning som
nollhypotes, vilken forkastas pa 5 procents-nivan.
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Forekommer det kovarians mellan oberoende variabler, multikollinearitet, blir det tvetydigt att
avgora vilken av variablerna som forklarar det slutliga statistiska resultatet. FOr att sakerstélla att
detta inte forekommer testas detta genom en korrelationsmatris, samt formellt genom ett Variance
Inflation Factor (VIF) test. Korrelationsmatrisen avser illustrerar korrelationen mellan de
oberoende variablerna (Brooks, 2014), medan VIF testet ar ett alternativ matt pa toleransen,
definierat som variabilitet av respektive oberoende variabel som inte forklaras av vriga oberoende
variabler (Hair et al. 2014; Gujarati & Porter, 2010). En riktlinje &r att korrelationen bor befinna
sig inom spannet -0.8 och +0.8 (Brooks, 2014), medan riktlinjen for gransvardet for VIF uppgar
till 10 (Gujarati & Porter, 2010; Hair et al. 2014). Uppvisar de oberoende variablerna
multikollinearitet utesluts de eller kombineras till ett kvotvarde.

For att beddma huruvida den funktionella formen for den linjara regressionen ar lamplig for att
beskriva sambandet mellan de olika variablerna genomfors ett Ramsey RESET test. Testet
indikerar ndarmare bestdamt om sambandet kan forklaras battre genom en icke-linjar modell, dar
nollhypotesen istallet ar att linjéritet forekommer (Brooks, 2014). Aven hér innebér en signifikans
pa 5 procents-nivan att nollhypotesen forkastas. For att eventuellt uppna battre linjéritet justeras

somliga variabler genom winsorisering och/eller logaritmering.

Test Kriterium

Intercept Medelvirde for felterm
White test Homoskedasticitet
Dubin Whatson Autokorrelation
Ramesey RESET Test Icke linjéritet

Jarque Bera Test Normalférdlning

VIF test / Korrelationsmatris Multikollinearitet

Tabell 4: sammanfattning av diagnostiska tester for regression

3.7 Beroende variabler

D& studien amnar till att undersdka om OTA uppnar dess dnskvarda effekter, genom att narmare
undersoka effekterna pa underprissattning och prisstabilisering, baseras valet av variabler pa
tidigare forskning som undersoker samma fenomen. Dérav, redogdrs de beroende variabler som

anvands i den statistiska analysen for nedan.

3.7.1 Underprissattning
Underprisséttning vid en borsintroduktion kommer att vara den ena beroende variabeln i denna

studie, och syftar da pa introduktionens forstadagsavkastning. Forstadagsavkastning definieras
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som den procentuella forandringen fran introduktionspriset till det pris som aktien handlas till vid
slutet av den forsta handelsdagen (Ritter & Welch, 2002). Mattet berdknas genom att dividera
priset vid slutet av den forsta handelsdagen (Pi) subtraherat introduktionspriset (IP), med

introduktionspriset (Ritter & Welch, 2002). Formeln visualiseras enligt foljande:

P,-IP

D (Ekvation 5)

Underprissittning (%) =

3.7.2 Prisstabilisering

Som redogors for under avsnitt 2.1, gallande det juridiska ramverket for OTA, innefattar inte
formedlad information fran syndikatet, foljande en stabiliseringsperiod, explicit information till
vilken volym eller till vilka exakta prisnivaer som stabiliseringen utforts. Detta underlag finns i
regel bara tillgangligt for syndikatet i fraga eller for dversynsmyndigheter for marknadsmissbruk.

Underlaget for att kunna analysera prisstabiliseringens effekter i denna studie ar saledes begransad.

Istallet utformas en approximativ metod, méatt som marknadsjusterad avkastning och volatilitet
fran borsintroduktionen till och med stabiliseringsperiodens slut, likt tillvagagangssattet utformat
av Jiao et al. (2014) och Hansen et al. (1987). Detta motiveras genom att effektiv prisstabilisering
bor astadkomma lagre forekomst av (negativ) volatilitet, vilket dven begransar antalet negativa
observationer och boér sammanlagt leda till hogre avkastning och lagre volatilitet i

sekundarmarknaden ceteris paribus (Hansen et al., 1987).

Volatilitet & synonymt med standardavvikelsen, vilken mater variationen fran medelvardet (total
risk). Studien kommer att mata realiserad volatilitet under stabiliseringsperioden enligt ekvationen
nedan, dar N betecknar antal dagar, x &r dagsavkastningen och x utgor det aritmetiska medelvérdet

for dagsavkastningen under perioden:

, N . =\2
s= Zl:ll\?—xllx) (Ekvation 6)

Berakningen for avkastning utgors av aktiekursutvecklingen for respektive bolag i forhallande till
ett jamforelseindex under samma period, vilket astadkommer jamforbarhet mellan
borsintroduktioner under olika perioder. Detta k&nnetecknas som marknadsjusterad avkastning
(Jiao et al., 2014; Ritter 1991; Hansen et al., 1987). Avkastningen méts dels med

introduktionspriset som  utgangspunkt, och dels fran forsta stangningskursen i
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sekundarmarknaden, i syfte att beakta eventuell paverkan fran underprissattning pa utfallet.
Berdkningen foljer i ekvationen nedanfor (Ritter, 1991), dar r; &r individuell avkastning Gver

marknadsindexet rm under perioden t:

arit = rit- Imt (Ekvation 7)

3.8 Oberoende variabler

Med bakgrund i studiens syfte, att undersoka OTA och dess formaga att reducera underprissattning
och bidra till prisstabilisering i aktier, utgors den oberoende variabeln av en OTA-dummy.
Variabeln specificerar om en borsintroduktion i urvalet har inkluderat ett OTA. Variabeln antar
vardet 1 kommer anvéandas om sa ar fallet, respektive 0 om introduktionen inte innefattat ett sadant
upplégg. Utover detta presenteras aven de kontrollvariabler som nedan.

3.9 Kontrollvariabler

De kontrollvariabler som anvands i denna studie halls konstanta och &mnar vara ett kompletterande
forklaringsmoment vid den analys och de slutsatsers som produceras av regressionsanalysen.
Dessa variabler &r saledes inte primart av intresse for studien, men forvantas paverka dess resultat
och slutsatser. Studien d@mnar vidare att inkludera sd manga relevanta variabler som mojligt av
relevans, for att 6ka dess kredibilitet och for att undvika sa kallat’’omitted-variable bias’’. Dock
ar det fortfarande mojligt att eventuella relevanta variabler exkluderas, da omfattningen av
uppsatsen ar limiterad. Detta kan leda till viss partiskhet i studiens resultat och slutsatser
(Ashenfelter & Greenstone, 2004).

3.9.1 Book build-dummy

Book building ar per sin definition marknadsféringen av en introduktion och syftar till att
bestdamma introduktionspriset. Detta genom att syndikatet bjuder in institutionella investerare att
uppge vad de &r villiga att betala for pris per aktie samt hur manga aktier de ar villiga att kopa
(Thomson Reuters, 2020). Variabeln inkluderas med anledningen av att borsintroduktioner dér
introduktionspriset har bestamts genom book building borde vara mindre underprissatta. Detta
antagande stods aven av tidigare forskning genom Hogfeldt (1997), som pavisar att erbjudanden
med fast prissattning har storre sannolikhet att vara underprissatta, da investerare mots med
osakerhet nér dessa tecknar sig for ett fast pris en tid innan introduktionen. Av det totala urvalet

pa 196 foretag, har 151 anvants sig av book building. Variabeln forvéantas ha ett negativt samband
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med bade underprissattning och volatilitet, samt ett positivt samband med marknadsjusterad
avkastning.

3.9.2 Lock-up dummy

Lock-up period &r den tidsperiod inom vilka foretagsledning, investerare och anstéllda inte &r
tillatna att salja eller utnyttja sina aktier efter en borsintroduktion. Lock-up perioden brukar
vanligtvis utgéras av introduktionsdagen till och med 90 eller 180 dagar efter introduktionen.
Variabeln inkluderas da introduktioner som inkluderar lock-up period har pavisats vara uppvisa
en lagre grad av underprisséttning (Chalmers, Fang & Haman, 2019). Av det totala urvalet pa 196
bolag anvéander sig 145 av dessa en lock-up period vid introduktionen. Variabeln forvéntas ha ett
positivt samband med volatilitet och marknadsjusterad avkastning, samt ett negativt samband med

underprissattning.

3.9.3 Tech-dummy

Under de senaste aren har sa kallade Teknologiforetag fatt allt storre fokus i samhallet som brett
men aven pa varldens borser. Dessa foretag, som inom ramen for denna uppsats innefattar data, IT
och lakemedelsforetag, har kommit att bli nagra av varldens storsta foretag (Chahine, Filatotchev
& Wright, 2007). Allt eftersom dessa foretag har fatt storre betydelse har &ven marknaden fatt en
Okad positiv installning till dessa foretag, trots att foretagen ofta har obeprdvade affarsmodeller
och kan darmed ses som forhoppningsbolag (Lee & Wahal, 2004). Den storre risk som forknippas
med dessa foretag forvantas framforallt paverka prisstabiliseringsmatten, volatilitet och
marknadsjusterad avkastning, men dven underprissattning. Variabeln utgdrs av en dummy-
variabel, dar 1 tilldelas de bolag som klassificeras som Tech-foretag och 0 for dvriga. Variabeln

forvantas ha ett positivt samband med alla studiens beroende variabler.

3.9.4 Introduktionsstorlek

Ytterligare en variabel som tas i beaktning i studien &r introduktionsstorlek. Denna variabel
berdknas genom att kalkylera antal aktier som erbjuds och multiplicera detta antal med
introduktionspriset per aktie. Kontrollvariabeln inkluderas med anledning av faktorerna IPO-varde
och underprissattning &r negativt korrelerade, inneb&rande att ett stdrre IPO-varde leder till mindre
underprisséttning (Abrahamsson & De Ridder, 2015). Likt studien gjord av Jiao et al. (2014),
anvands &ven introduktionsstorlek som kontrollvariabel vid regressionsanalysen av
prisstabilisering. Variabeln i denna studie justeras for den naturliga logaritmen, vilket bidrar till

en mer symmetrisk distribution. Logaritmeringen bidrar till detta genom att konvertera absoluta
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skillnader i dataurvalet till relativa skillnader. Studien utgar darmed ifran att en investerare ser en
skillnad i introduktionsstorlek om exempelvis 10 miljoner av storre vikt mellan tva foretag med
en storlek om 1 miljon och 11 miljoner i jamfcrelse med tva foretag vars introduktionsstorlek ar
80, respektive 90 miljoner. Variabeln férvantas uppvisa ett negativt samband med alla de tre

beroende variablerna, och berdknas enligt foljande formel:

Introduktionsstorlek (In) = In(Teckningskurs x Antal erbjudna aktier vid IPO)  (Ekvation 8)

3.9.5 Bolagsvéarde (pre-money)

Det totala bolagsvardet fore introduktionsdagen (primérerbjudande exkluderat) inkluderas &ven
som en kontrollvariabel. Abrahamson och De Ridder (2015) pavisar i sin undersokning att det
finns en negativ korrelation mellan bolagsvardet och forstadagsavkastningen vid introduktion,
med andra ord underprissattningen. Likt studien gjord av Jiao et al. (2014), kommer bolagsvarde
aven anvandas som kontrollvariabel vid regressionsanalysen av prisstabilisering. Denna variabel
kommer, likt introduktionsstorlek, att logaritmeras, och forvéntas ha ett negativt samband med alla
de tre beroende variablerna. Bolagsvérde beréknas enligt foljande formel:

Bolagsvarde (In) = In(Teckningskurs x Totalt antal utestaende aktier) (Ekvation 9)

3.9.6 Omséttning

Omséttning anvands som en ytterligare kontrollvariabel, och ar den totala arliga forséljningen som
foretaget har innan sin borsintroduktion. Variabeln anvands som ett matt pad foretagets storlek.
Franzke and Schlag (2002) argumenterar i sin studie att borsintroduktioner innefattande mindre
foretag har, i storre utstrackning, hogre underprissattning, da investerare ser dessa introduktioner
som mer osakra. Darav kan det tankas sig att investerare i viss man ser bolag med hogre forsaljning
som sakra, med en bevisad affarsmodell. Likt studien gjord av Jiao et al. (2014), anvénds
omséttning aven som kontrollvariabel vid regressionsanalysen av prisstabilisering. Denna variabel
kommer, likt introduktionsvéarde samt Bolagsvarde, att logaritmeras, och forvantas ha ett negativt
samband med alla de tre beroende variablerna.

3.9.7 Tillgangar
Likt omsattning och bolagsvérde, amnar kontrollvariabeln tillgdngar mata foretagens storlek.
Variabeln mats som de totala tillgangarna som det foretag som ska introduceras har under det

senaste finansiella aret innan introduktionen. Likt studien gjord av Jiao et al. (2014) anvands
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tillgangar som kontrollvariabel vid regressionsanalysen av bade underprissattning och
prisstabilisering. Likval logaritmeras &ven denna variabel, och forvantas ha ett negativt samband

med samtliga av de beroende variablerna.

3.9.8 PE-dummy

Denna variabel specificerar om bolaget som introduceras varit Private Equity (PE)-backade innan
introduktionen. Att ett foretag ar PE-backat betyder att ett bolag helt eller delvis ar finansierat av
en Private Equity-aktér innan boérsintroduktion. Flertalet studier som behandlar svenska och
nordiska borsintroduktioner pavisar att introduktioner av foretag som ar PE-backade ar generellt
sett mindre underprissatta an foretag som inte ar PE-backade (Bergstrom, Nilsson, & Wahlberg,
2006; Low & Siow, 2018). Vérdet for variabeln antar vardet 1 om introduktionen ar PE-backad
eller 0 om introduktionen inte ar det. Variabeln forvéntas ha ett positivt samband med alla de tre

beroende variablerna.

3.9.9 Foretagsalder

Kontrollvariabeln for foretagsalder tas i beaktning i denna studie, och syftar da pa alder pa det
bolag som bdérsnoteras. Loughran och Ritter (2004) pavisar i sin studie en negativ korrelation
mellan underprissattning och foretagsalder, och menar da att yngre foretag generellt sett utsatts for
hdgre grad av underprissattning. Detta motiveras med att yngre bolag kan ses som mer riskfylld
an bolag med mer extensiv historik, och investerare bor darmed kompenseras for denna risk. Likt
andra variabler logaritmeras foretagsalder. Variabeln forvantas ha ett negativt samband med alla
av de tre beroende variablerna. Berakning for att faststalla foretagsalder gors enligt foljande:

Foretagsalder = In(Introduktionsar - det ar bolaget grundades) (Ekvation 11)

3.9.10 Andel priméraktier i erbjudandet

Den andel priméraktier av det totala antalet aktier som ges ut i erbjudandet vid en borsintroduktion
beaktas dven som en potentiellt forklarande variabel. Ljunggvist och Wilhelm (2003) menar i sin
studie, som undersOker perioden 1996 till 2000, att lagre andel primaraktier vid en
borsintroduktion leder till hogre forstadagsavkastning, det vill sdga underprisséttning. Likt studien
gjord av Jiao et al. (2014), kommer andel priméaraktier &ven att anvandas som kontrollvariabel vid
regressionsanalysen av prisstabilisering. Variabeln forvantas ha ett positivt samband med
underprissattning och volatilitet och negativt samband med marknadsjusterad avkastning.

Variabeln beréknas enligt foljande formel:
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Priméraktier i erbjudandet
Totala antalet aktier i erbjudandet

Andel primiraktier (%) = (Ekvation 12)

3.9.11 OMX Stockholm All Share avkastning och volatilitet

Indexet OMX Stockholm All Share (“OMXSPI”), och dess avkastning samt volatilitet manaden
innan borsintroduktionen, anvéands ytterligare som kontrollvariabler i regressionsanalysen. Detta
ar i linje med Frankze och Schlag (2003), som anvénder den underliggande marknadstrenden i
Tyska Nemax All Share Index 6ver de 40 senaste dagarna i sin studie. En positiv trend i OMXSPI
manaden innan en introduktion bor ge sentiment till en kortsiktig positiv utveckling i aktien efter
introduktion. Dérav antas indexets avkastning ha ett positivt samband med alla de tre beroende
variablerna. Indexets volatilitet forvantas ha ett negativt samband med underprisséttning och

marknadsjusterad avkastning, och ett negativt samband med volatilitet.

3.9.12 IPO avkastning och frekvens (manad innan)

Med IPO avkastning menas den procentuella avkastning som bérsintroduktioner gjort under den
senaste manaden innan den introduktion som studeras. IPO frekvens syftar pa de antal
borsintroduktioner under den senaste manaden innan den utvalda introduktionen. Koefficienterna
forvantas ha positiva tecken gallande underprissattning och marknadsjusterad avkastning, da hdg
avkastning i tidigare introduktioner forvéntas ge starka sentiment for den studerade introduktionen.
Gallande volatilitet forvantas variablerna ha ett negativt samband. Detta ar i linje med studien

gjord av Jiao et al. (2014) som har de tva variablerna som del i sin studie.
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3.9.13 Sammanfattande tabell 6ver oberoende variabler

Férvantat tecken (B)
Ln_t_ierll:ms— Volatilitet }'Iarlmad_flgust.
séttning avkastning
La{Introdulctionsstorlek) - - -
Lo(Bolagsvarde (pre-money)) - - -
La(Alder) -
Priméra alctier %
La{Omséattning) -
Lockup dummy -
Ln(Tillgangar) -
Tech dummy +
IPO frelovens + -
+
+

Oberoende variabel

+ i

+ i
+ i

+

[PO avkastning

Index avkastning

Index volatilitet -
PE dummy

Bookbuild dummy - -
OTA dummy - -

Fitidt i

Hidit

+i+

Tabell 5: sammanfattning 6ver oberoende variabler och forvantat tecken for riktningskoefficienten

3.10 Metodkritik

Da datan primart inhamtas fran en och samma databas, Bloomberg Professional, innebar det att
studiens slutsatser &r beroende av kvaliteten hos en specifik datakalla. Som tidigare ndmnts
genomfors stickprov med andra datakéllor och foretagens egna dokument for att sdkerstélla
aktheten.

Genom att anvanda forstadagsavkastning som matt pd underprissattning forutsatter studien en
effektiv marknad. Fama (1965) ger upphov till den effektiva marknadshypotesen (EHM), och
definierar en effektiv marknad som en marknad déar priser helt reflekterar all tillganglig
information. FOr studiens metodik innebér detta antagande att det korrekta priset for en aktie antas
vid forsta handelsdagen. Detta antagande motiveras av val i tidigare forskning och bedéms saledes

rimligt.

Vidare, som diskuterat i avsnitt 3.6, foreligger inget formellt test for endogenitet, vilket kan
paverka resultatet. Exempelvis kontrollerade Jiao et al. (2014) for endogena effekter och kom, i
kontrast till viss tidigare forskning, fram till att OTA péaverkade underprissattning. For att belysa

problemet amnar studien att inkludera kontrollvariabler som aterfinns i flertalet tidigare studier,
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vilket pa sa satt minskar risken for omitted variable bias, specifikt for variabler som kan paverka
bade de oberoende och den beroende variabeln. Detta ar en underliggande orsak till endogenitet.

Vad avser tidigare forskning skiljer sig metoderna dem emellan, samt fran denna studies metod,
vilket kan innebédra att resultaten och tolkning av resultaten &r annorlunda fran dessa.
Anmarkningsvart &r att analys med hjalp av linjar regressionsanalys inte kommer fram till att
underprissattning galler, samt att metoden for att mata stabilisering skiljer sig avsevart mellan olika
studier, till foljd av brist pa explicit data. Med resultaten som foljer i nasta avsnitt, bér metodens
eventuella brister och eventuella skillnader fran tidigare forskning beaktas som en
forklaringsfaktor till varfor resultatet uppkommit.

4. Resultat
4.1 Deskriptiv statistik

| studiens dataurval finns totalt 196 borsintroduktioner fordelade 6ver den undersokta tidsperioden.
Majoriteten av dessa borsintroduktioner genomfars under aren 2015 till 2018, vilket visualiseras i
figur 5, som é&ven till viss del foljer den underliggande marknadstrenden (OMXSPI). Vidare,
genom att jamfora figur 5 och figur 6 gar det att urskilja det faktum att antal borsintroduktioner i
hogre grad korrelerar med den underliggande marknadstrenden an det totala introduktionsvéardet

pa dessa introduktioner.

Borsintroduktionerna ar 2015 star for hogst totalt introduktionsvérde av alla de undersckta aren.
Detta kan forklaras med att under detta ar genomfordes introduktionerna av Pandox AB, Dometic
Group AB och Attendo AB, som tillsammans utgér cirka 40 procent av det totala
introduktionsvardet under aret. Noterat vid jamforelse mellan de tva illustrationerna ar att 2019
ars totala introduktionsvarde jamfort med antalet introduktioner det dret ar avsevart hogt.
Forklaringen i detta ligger i att EQT:s borsintroduktion under 2019 utgdr 67 procent av det totala
vardet for alla introduktioner detta ar. Ingen enskild introduktion utgor dock mer &n tio procent av

det totala aggregerade erbjudandevardet av dataurvalet.
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Figur 5: antal borsintroduktioner mot OMX Stockholm All Share Index 6ver tid
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Figur 6: arligt aggregerat varde for borsintroduktioner mot OMX Stockholm All Share Index 6ver tid

| syfte att undersoka potentiella skillnader mellan bérsintroduktioner inklusive, respektive
exklusive, OTA, presenteras snittvarden for de tva gruppernas undersokta kontrollvariabler. |
tabellen nedan gar det att urskilja skillnader mellan borsintroduktioner som inkluderar OTA och
ovriga observationer. Detta ger underlag till regressionsanalyserna i efterféljande avsnitt.
Introduktioner som inkluderar OTA har i snitt en volatilitet pa 13,9 procent, vilket &r signifikant
lagre an snittet for introduktioner utan OTA, som uppgar till 30,9 procent. Aven
standardavvikelsen var lagre for introduktioner med OTA, 8,6 procent mot 20,8 procent.

Skillnaden i volatiliteten mellan grupperna ar statistiskt signifikant pa 1-procentsniva.
Skillnaden i underprissattning, matt i forstadagsavkastningen for introduktionen, ar lagre (8,6

procent mot 10,9 procent) for introduktioner som inkluderar OTA. Skillnaden i underprissattning

ar dock inte statistiskt signifikant pa nagon av de testade nivaerna (1, 5, eller 10 procent).
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Det gar dven att utlasa storre introduktioner, matt bade i storleken pa introduktionen samt
bolagsvardet fore introduktionen, i storre utstrackning anvinder OTA. Detta géller aven for
variablerna alder, omsittning, och tillgdngar som alla &r hogre for introduktioner med OTA.
Vidare, anvands OTA mer frekvent vid introduktioner som har ger ut en hogre andel primara aktier

samt stdrre andel av det totala marknadsvardet i introduktionen.

OTA Ei OTA
n=101 n=95
Snitt Std. Snitt S.td. Skilh'lad i P-virde
avvikelse avvikelse snitt (tvd-sidipt t-test)
Volatilitet (ménatlig) 13,9% 8,6% 30,9% 20,8% -17,0% 0,000***
Underprisséttning 8,6% 20,5% 10,9% 38,0% -2,4% 0,593
Miénadsavkasting (inkl. underprisséttning) 9,3% 25,8% 16,9% 56,4% -0,08 0,230
Ménadsavkastning (exkl. underprissittning) 0,7% 14,1% 6,0% 36,0% -0,05 0,183
Ln (Introduktionsstorlek) 6,37 1,29 3,87 1,01 2,50 0,000%**
Ln (Marknadsvirde (pre-money)) 7,30 1,16 5,19 0,97 2,10 0,000%**
Alder 2,33 0,94 2,04 0,88 0,30 0,023**
Erbjudande % Marknadsvirde 41,2% 19,3% 30,0% 16,4% 11,1% 0,000%**
Priméra aktier % 20,6% 19,9% 28,6% 17,5% -8,0% 0,003 ***
Ln (Omsitining) 5,60 2,67 2,19 2,00 3,41 0,000%**
Lock-up dummy 0,76 0,43 0,72 0,45 0,05 0,461
Ln (Tillgingar) 6,88 1,71 4,31 1,34 2,58 0,000%**
Tech dummy 0,37 0,48 0,71 0,46 -0,34 0,000%**
IPO frekvens 3,44 2,83 3,84 3,44 -0,41 0,369
IPO avkastning 14,6% 21,5% 11,7% 24,6% 2,9% 0,377
Index avkastning 0,7% 3,8% 0,7% 4,0% 0,0% 0,950
Index volatilitet 13,8% 5,1% 13,5% 5,5% 0,3% 0,715
PE dummy 0,41 0,49 0,07 0,26 0,33 0,000%**
Bookbuild dummy 0,82 0,38 0,72 0,45 0,11 0,080*

Tabell 6: skillnader mellan gruppering enligt OTA/ej OTA. Signifikansniva for t testen 1 procent (***), 5 procent
(**) och 10 procent (*)

| syfte att fa en Overblick Over prisbeteendet i sekundarmarknaden och séaledes forsta
prisstabiliseringens effekter, presenteras ett antal matpunkter under stabiliseringsperioden nedan
(figur 7 och figur 8). Valet av matpunkter baseras pa Ruuds (1993) approximativa metod for att
mata prisstabilisering (se avsnitt 2.2 och 2.3), vilken fokuserar pa skevhet och kurtosis hos
prisforandringarna  for borsintroduktioner inklusive, respektive exklusive OTA. Ruud
argumenterar att avkastningen bor efterlikna normaldistributionen enligt dessa tva matt i normala
fall, men att prisstabiliserande atgarder censurerar negativa varden, vilket leder till farre negativa
varden (skevhet) och fler varden centrerade kring noll (leptokurtosisk). Inledningsvis visualiseras
prisbeteendet i histogrammen for avkastningsdistributionen i efterféljande figurer (figur 7 och
figur 8).

Det gar att observera att datan uppvisar tendenser for censurering av negativa varden nar OTA
inkluderas jamfért med 6vriga observationer, i linje med vad som observeras av Ruud (1993).

Detta observeras genom ett farre antal observationer med varden understigande noll dar OTA é&r
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inkluderat, vilket indikerar tendensen att svagt negativt utvecklade aktiekurser aterkdps tills det att
vardet befinner sig over introduktionspriset av syndikatet. Detta syns dven som en hdg
koncentration av varden i mitten for forsta handelsdagen i histogrammet i figur 8, jamfort med

figur 7. Detta fenomen forsvinner sedan efter stabiliseringsperioden, dér observationerna narmar

sig normalférdelningen relativt tidigare.

For observationerna som exkluderar OTA noteras en tydlig divergens fran den implicerade
normalfordelningen, med manga observationer som ar signifikant positiva, vilken ar bestaende och
an mer pataglig efter en manad i sekundarmarknaden. Antalet markant positiva utfall for denna
grupp &r tydligt 6verstigande de som inkluderar OTA. Det ar saledes inte mgjligt att utlasa att
normalférdelning forekommer utan OTA, och dirmed blir skillnaden mellan grupperna svart att

harleda till Ruuds (1993) argumentation. Detta diskuteras vidare i avsnittet for analys.
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Figur 7: histogram 6ver borsintroduktioner med OTA exkluderat (dag 1 och dag 20)
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Figur 8: histogram 6ver borsintroduktioner med OTA inkluderat (dag 1 och dag 20)

Fenomenet ovan gar dven att mata statistiskt. Till skillnad fran Ruud (1993), som observerade
signifikant skevhet och leptokurtosis for urvalet som inkluderade OTA, uppvisar datan for den
svenska marknaden for den undersokta perioden inte samma monster (tabell 7). Istallet visar
observationerna som ej har OTA inkluderat skevhet och kurtosis som de facto éverstiger den for

OTA inkluderat. Skillnaden mellan de tva grupperna presenteras i tabell 7 respektive tabell 8
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nedan. Att medelvirdet for avkastningen ar lagre for OTA, dven bestdende 6ver tid, framgar aven
enligt tabellerna nedan. Den tydliga skillnaden mellan medelvérdet och medianen indikerar dven
positiva extremvarden for gruppen som ej inkluderar OTA, i linje med observationerna i
histogrammen ovan. Indikationen av detta &r att prisstabiliseringen inte férvantas uppvisa

markanta effekter. Detta testas dock formellt i regressionsanalysen i efterféljande avsnitt.

Ej OTA Dag 1 Dag 5 Dag 10 Dag 15 Dag 20
Medelvarde 10,9% 18,7% 16,6% 18,1% 18,1%
Median 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% -0,9%
Std. Avvikelse 38,0% 59,7% 56,6% 60,5% 58,2%
Skewness 1,29 2,45 2,39 2,29 1,86
Kurtosis 2,25 9,26 8,67 7,16 4,39

Tabell 7: statistik for exklusive OTA under stabiliseringsperioden

OTA Dag 1 Dag 5 Dag 10 Dag 15 Dag 20
Medelvarde 8,6% 8,1% 8,4% 8,3% 8,9%
Median 6,5% 4,0% 6,8% 5,5% 5,6%
Std. Avvikelse 20,5% 21,8% 23,9% 23,5% 26,4%
Skewness 1,12 0,35 0,45 0,30 0,22
Kurtosis 8,76 2,63 3,05 2,58 2,12

Tabell 8: statistik for OTA under stabiliseringsperioden

En likaviktad och dagligen omviktad portfélj som &mnar méta avkastningen for de olika grupperna
presenteras nedan (figur 9), for att formedla en indikation for den sammanvégda skillnaden i
avkastning under stabiliseringsperioden, forsta handelsdagen exkluderat. Denna visar att
borsintroduktionerna med OTA underpresterar évriga i sekundarmarknaden, i motsats till
hypotesen om prisstabiliseringens effektivitet. Detta undersdks dven formellt genom den linjara

regressionen i avsnitt 4.2.2 nedan.
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Figur 9: indexerad avkastning sedan IPO for bada grupperna
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4.2 Formella tester

4.2.1 Diagnostiska tester

Sammanlagt genomfors tre regressionstester, vilka dessférinnan ar kontrollerade for krav som
foreligger enligt avsnitt 8.1 i appendix. Den obearbetade datan uppvisar inte normalitet enligt
Jarque-Bera testet, for nagon av de tre regressionstesterna. For att minska extremvéardens paverkan
av kurtosis och skevhet i urvalet, kan winsorisering anvandas, menar Abrahamson och De Ridder
(2015). Saledes justeras den ingaende datan med hjalp av winsorisering, vilken inkrementellt testas
forst for 1-procentsniva och sedan for 5-procentsniva. Det senare alternativet valjs till foljd av en
avvagning mellan normalitet och dess paverkan pa linjariteten i forklaringssambandet. Efter denna
justering gar det inte att forkasta nollhypotesen om att normalitet foreligger for 5-procentsnivan i
fallet underprissattning, medan de évriga regressionstesterna uppvisar icke-normalitet enligt detta
test, om &n forbattrad fordelning &n tidigare. Detta bor beaktas vid senare tolkning av resultaten.

Tabell 9 illustrerar skillnaden mellan Jarque-Bera testet fore respektive efter winsoriseringen

genomforts:

Jarque-Bera (P-virde) Obehandlad data Winsoriserad data

Underprissittning 2140 4.8
(0,00)*** (0.09)*

Volatilitet 164,4 22,8
(0,00)%** (0,00)%**

Marknadsjust. Avkastning 583.0 18,1
(0,00)%** (0,00)%**

Marknadsjust. Avkastning 7640 22,7

(exkl. dag 1) (0,00)*** (0,00)***

Tabell 9: Jarque-Bera test fore och efter winsorisering av ingdende data. Signifikansniva for t-testen 1 procent
(***), 5 procent (**) och 10 procent (*)

Sedermera, efter att winsorisering foreligger, genomfors ett White-test for heteroskedasticitet. For
regressionsmodellerna som avser underprissattning och volatilitet gar det inte att forkasta
nollhypotesen om homoskedasticitet (tabell 10). For marknadsjusterad avkastning foreligger
heteroskedasticitet, med 5-procentuell signifikans for F-testet och svagare signifikans for scaled
explained ss testet (avseende bada metoderna). Medan y2 (‘LM’) inte tyder pa bevis for
heteroskedasticitet, kommer regressionerna for marknadsjusterad avkastning som presenteras i
efterféljande avsnitt att, med anledning av 6vriga test, genomfdras med justerade standardfel enligt
Whites korrektion.
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‘Whites test (P-virde) F-static v2 (LM-test) x2 (S8S) Korrektion

Underprissittning 0,387 0,392 0,672 Nej
Volatilitet 0,331 0,356 0,351 Nej
Marknadsjust. Avkastning 0,032%* 0,116 0,090* Ja
Marknadsjust. Avkastning (exkl. dag 1) 0,200 0,269 0,055% Ja

Tabell 10: White:s test for heteroskedasticitet. Signifikansniva for t-testen 1 procent (***), 5 procent (**) och 10
procent (*)

Ramsey RESET testet bekréftar vidare att undersokta samband for underprissattning respektive
marknadsjusterad avkastning kan beskrivas linjért, eftersom nollhypotesen om linjaritet inte kan
forkastas. Vad géller volatilitet forkastas istallet nollhypotesen om linjaritet for den lagsta
signifikansnivan. Tillampade justeringar (logaritmering, kvadrerade termer) uppnar dock inte ett
onskvart resultat, vilket foranleder att dess icke-linjara samband istallet & under beaktning vid

senare tolkning av regressionens resultat.

Ramsey RESET test t-statistic F-statistic Likelihood ratio
Underprissattning 0,529 0,529 0,511
Volatilitet 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Marknadsjust. Avkastning 0,146 0,146 0,129
Marknadsjust. Avkastning (exkl. dag 1) 0,126 0,126 0,110

Tabell 11: Ramsey RESET test. Signifikansniva for t-testen 1 procent (***), 5 procent (**) och 10 procent (*)

Till sist genomfors testerna for multikollinearitet. Variabeln tillgangar uppvisar hog korrelation
med variabeln bolagsvarde, likval omsattning. Samtidigt foreligger samma tendens vad avser
introduktionsstorlek och bolagsvarde. Tillgdngar utesluts darfor i modellen, medan
introduktionsstorlek ersatts med kvotvardet for introduktionsstorlek och bolagsvarde. Efter dessa
justeringar befinner sig vérdena enligt tabeller 23 till tabell 27 i appendix. Notera att tidigare
genomforda tester, vilka beskrivs ovan, &r justerade for detta.

4.2.2 Regressionsresultat

Resultatet for regressionen avseende underprissittning har en 1ag forklaringsgrad (R?), vilken
indikerar hur stor andel av variationen i den beroende variabeln, underprissattning, som kan
forklaras av modellens oberoende variabler. Den justerade forklaringsgraden, tar &ven hansyn till
antalet variabler. Sammanfattat kan modellen enbart forklara fyra procent av den totala variationen
i underprissattning hos urvalet, vilket indikerar att det finns utanforliggande faktorer som paverkar
underprisséttningen. Vidare, kan det sammanlagda testet (F-statistic) for alla regressionens
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riktningskoefficienter inte pavisa statistisk signifikans vad galler skiljaktighet fran noll (p-vérde
om 0,108).

Vad betraffar OTA, den undersokta variabeln i denna studie, aterspeglas lagre underprissattning
nar OTA ar inkluderat. Dock &r riktningskoefficienten ej signifikant for ndgon av de forutbestamda
nivaerna, vilket foranleder att nollhypotesen om att OTA inte paverkar underprissittning ej
forkastas. Detta kan &ven tolkas som att riktningskoefficienten inte &r statistiskt signifikant skild

fran noll, oavsett om vardet den antar nedan &r negativt.

Vad betréffar andra signifikanta variabler, vars tolkningsvarde ar av anvandning, avlases det i
tabell 12 nedan att avkastningen for tidigare borsintroduktioner, samt erbjudandets storlek i
forhallande till bolagsvardet (pre-money) predikterar lagre efterfoljande underprissattning. Detta

med en svag signifikans motsvarande 10 procents-nivan (*). Resultatet gar att utlasa i tabell 12

nedan:
Underprisséttning
_ Forvintat .
Variabel tecken (B) B P-viirde
Konstant +0,03 0,865
OTAdummy T 00T 0147 .
Tech dummy + +0,01 0,755
Primdraaktier% F 006 0.378 ..
PE dummy + -0,01 0,877
Ln(Omsittning) o R 001 . 0243 .
Lockup dummy +0,04 0,322
Lo(Bolagsvirde (presmoney)) - 001 . 0.467 ..
Ln(3lder) ) +0,01 0,535
TPOFERVENS e 000 0.439 ..
IPO avkastning + +0,17 0,071*
Indexvolatilitet 004 0929 ..
Index avkastning + +0,55 0,31
Erbjudande %mktcap na 021 0089%
Bookbuild dummy -0,01 0,771
Bosquared e LY —
Justerad R-squared 0,04
Prob(F-statistic) 0,108

Tabell 12: regression for underprissattning. Signifikansniva for t-testen 1 procent (***), 5 procent (**) och 10
procent (*)

Resultatet for regressionen avseende volatilitet har avsevért hogre justerad forklaringsgrad jamfort
med modellen ovan. De oberoende variablerna forklarar 47 procent av den totala variationen i
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volatiliteten. Det sammanlagda testet (F-statistic) for regressionens riktningskoefficienter uppvisar
aven statistisk signifikans vad galler skiljaktighet fran noll (p-varde om 0,000%**).

Utfallet for OTA:s riktningskoefficient ar igen, som forvéantat, negativ. Dock belyser tabell 13
nedan att innefattandet av OTA inte uppvisar signifikant paverkan pé volatilitet fér ndgon av de
forutbestamda nivaerna. Detta foranleder att nollhypotesen om att OTA inte paverkar volatilitet ej

kan forkastas.

Vad betréffar andra signifikanta variabler for denna regression, predikterar innefattandet av en
lock-up klausul marginellt hogre volatilitet, medan Marknadsvardet foranleder l&gre volatilitet.
Bada innehar en signifikans motsvarande 1 procents-nivan (*). Vad avser kausaliteten mellan lock-
up och volatilitet & sambandet inte lika tydligt. Att storre bolagsvarde foranleder lagre volatilitet,
ar dock i linje med vad som kéannetecknar aktier i allmanhet. Resultatet gar som tidigare att utlasa
nedan, i tabell 13:

Volatilitet

_ Férvintat .
Variabel tecken (B) B P-viirde
Konstant +0,33 0,000%**
OTAdummy e 002 .. 0,140
Tech dummy + +0,02 0,580
Primiraaktier% Fo 001 0895 ..
PE dummy + 0,00 0,270
Lo(Omséttning) SR 001 .. 0,838 .
Lockup dummy + 0,00 0,003 ***
Ln(Bolagsvirde (presmoney) - - 002 00047
Ln(4lder) 0,01 0,120
PO frekvens e 000 .. 0,435 .
IPO avkastning - +0,04 0,213
Indexvolatilitet o 0,18 0172 .
Index avkastning + +0,16 0,367
Erbjudande % mktcap na .. 005 .. 0,189 ..
Bookbuild dummy 0,00 0,838
Resquared e 050 e
Justerad R-squared 0,47
Prob(F-statistic) 0.000%**

Tabell 13: regression for volatilitet. Signifikansniva for t testen 1 procent (***), 5 procent (**) och 10 procent (*)

Studiens slutgiltiga test for OTA:s paverkan pa den marknadsjusterade avkastning beskrivs i tabell
14 nedan. Denna genomfors med, respektive utan, underprissattning enligt metodavsnittet i avsnitt

3.7.2. De oberoende variablerna forklarar har enbart tva procent av den totala variationen i den
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marknadsjusterade avkastningen, for bada regressionerna, igen matt som justerad R?. F-statistic
uppmater inte statistisk signifikans, med ett sannolikhetsvarde om 0,206 respektive 0,214.

Riktningskoefficienten for OTA é&r i detta fall negativ, i motsats till forvantat, med signifikans pa
10 procents-nivan (underprissattning inkluderat). Detta foranleder att nollhypotesen, att
riktningskoefficienten ar noll, kan forkastas i forman for mothypotesen. Detta innebéar vidare att
innefattandet av OTA predikterar cirka tolv procentenheter lagre marknadsjusterad avkastning.
Detta kan dock inte utlasas géallande avkastning efterféljande forsta handelsdagen, som istéllet ar
icke-signifikant (tabell 14, kolumn 6).

Likval vad géller regressionen for underprissattning, predikterar avkastningen hos tidigare
borsintroduktioner, méatt som forstadagsavkastning, aven efterfoljande bdorsintroduktions
marknadsjusterade avkastning. Detta med en positiv riktningskoefficient, enligt férvantan, med
fem procents statistisk signifikans (**). Vad betréffar de 6vriga kontrollvariablerna for denna
regression, finner studien ingen signifikant paverkan. Exklusive underprissattning, kan den
marknadsjusterade avkastningen istéllet predikteras av Private Equity backning, vilket ger lagre
avkastning (**), samt av volatiliteten hos OMXSPI, som innebédr hogre avkastning per enhet
volatilitet (**).

Marknadsjusterad avkastning
Forvintat P (inkl. dag Poviirde B (exkl.

Variabel tecken (B) 1 dag1)  LvAe
' Konstant -0,22 0,376 -0,21 0,067*
" OTA dummy + -0,12 0,095* -0,05 0,182
i Tech dummy + +0,07 0,265 +0,03 0,248
| Primira akticr % ; 0,07 0,426 .0,02 0,549
' PE dummy - -0,07 0,308 -0,05 0,025%*
I Ln(Omséttning) - +0,02 0,271 +0,01 0,401
i Lockup dummy + +0,06 0,327 +0,02 0,542
I Ln(Bolagsvirde (pre-money)) - +0,02 0,45 +0,00 0,787
I Ln(4lder) - +0,01 0,703 0,00 0,942
I IPO frekvens + -0,00 0,725 +0,00 0,623
' TPO avkastning + +0,29 0,034%* +0,11 0,151
I Index volatilitet - +0,74 0,216 +0,65 0,024%*
I Index avkastning + +1,24 012 +0,55 0,124
i Erbjudande % mkt cap n.a. 0,13 0,473 +0,10 0319
I Bookbuild dummy + +0,06 0315 +0,06 0,103
R-squared 0,09 0,09
Justerad R-squared 0,02 0,02
Prob(F-statistic) 0,206 0,214

Tabell 14: regression for marknadsjusterad avkastning. Signifikansniva for t testen 1 procent (***), 5 procent (**)

och 10 procent (*)
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5. Analys och diskussion

5.1 Paverkar anvandandet av overtilldelningsarrangemang graden av underprissattning vid
borsintroduktioner?

| tabell 6 gar det att utlasa att det inte rader en signifikant skillnad i underprisséttning pa
borsintroduktioner som inkluderar, respektive exkluderar, OTA. Skillnaden i snitt, &ven om inte
signifikant, uppgar till 2,4 procent vilket i sammanhanget ar pataglig. | praktiken innebéar detta att
introduktionerna som inkluderar OTA i snitt genererar 2,4 procent storre inkomst till emittenten
genom borsintroduktion an de bolag som exkluderar OTA, for bolagen under den undersokta
perioden. P-vardet for underprissattning uppgar dock till 59,3 procent, vilket innebar att det inte

gdr att forkasta att denna skillnad beror pa slumpen for de forutbestamda signifikansnivaerna.

Géllande 6vriga kontrollvariabler, skiljer sig somliga signifikant mellan de introduktioner som
inkluderar och de som exkluderar OTA. Tidigare forskning pavisar dven ett samband mellan dessa
och graden av underprissittning. Exempelvis har introduktionerna som inkluderar OTA i snitt en
hogre omsattning och alder, vilket enligt Frankze och Schlag (2002) samt Loughran och Ritter
(2004) foranleder en lagre grad av underprissattning. Vidare, &r PE-backning mer frekvent nér
OTA ér inkluderat, samtidigt som Low och Siow (2018) menar att PE-backade introduktioner
foranleder lagre underprissattning. Saledes ar det intressant att styrkan for bevis, avseende OTA:s

paverkan pa underprissattning, inte ar signifikant.

I avsnitt 4.2.2 presenteras det formella testet for hypotesen om underprisséttning, dar styrkan for
bevis mot nollhypotesen inte &r statistisk signifikant for de forutbestamda nivaerna. Detta innebar
att nollhypotesen; det rader ingen signifikant skillnad pa underprissattningen for
borsintroduktioner som inkluderar 6vertilldelningsarrangemang; inte kan forkastas. Resultatet
bekraftar vad Franzke och Schlag (2003), samt Bajo et al. (2017) konkluderar i sina studier.
Underprissattning tycks saledes inte heller paverkas av prisstabiliseringens effekter under forsta
handelsdagen (Ruud, 1993); detta diskuteras dock mer utforligt i efterfljande avsnitt (5.2). Att
tillagga, ar det anmarkningsvart att tidigare forskning inom omradet, som tillika ej finner lagre
grad av underprissattning (Bajo et al, 2017; Franzke & Schlag 2003), enbart i begrénsad
omfattning presenterar kausala anledningar varfor nollhypotesen inte kan forkastas. Med detta i
atanke amnar studien utifran etablerad forskning inom det bredare dmnet underprissattning

presenterat i avsnitt 2.2.1, att diskutera resultatet.
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Vad avser kontrollvariablerna ar det ocksa anméarkningsvart att enbart 2 av 13 uppvisar signifikans
(t-test), och detta pa den lagsta signifikansnivan (10 procent). Detta kontrasterar saledes tidigare
forskning, fran vilka variablerna &r harledda. Resultatet kan bero pa variationen i dataurvalet, som
i sin tur delvis beror pa urvalets storlek. Alternativt beror det pa att svenska marknaden skiljer sig
fran internationella studier. Den bakomliggande orsaken till detta ar dock svart att utvisa, samt
forefaller ogrundad med hansyn till att tidigare tester pa flera olika marknader kunnat bekrafta
signifikans hos flertalet variabler. Vad betraffar utfallet av riktningskoefficienterna, skiljer sig
aven ett antal fran dess forvantade riktning. Manga antar dock ett lagt varde for
riktningskoefficienten med ett hogt standardfel, och ddrmed ett hogt p-varde, vilket innebér att det
inte gar att utlasa om de ar storre respektive lagre an noll (ensidigt t-test), eller med andra ord
huruvida den estimerade riktningen skiljer sig fran dess forvantade riktning, med statistisk
sakerhet. Oavsett ar det beaktansvart att variationen i underprisséttning verkar harrora fran andra

faktorer an de som testats.

Resultatet gallande OTA specifikt, innebar att incitamentsstrukturen som féljer OTA:s options-
efterliknande upplagg (ekvation 3) (Franzke och Schlag, 2003), dar det &r rationellt att bestimma
ett hogre introduktionspris, inte utnyttjas av syndikatet for att maximera dess potentiella
avkastning. Detta motsvarar ofdrdndrad underprissattning. Trots att emittenten ger ut denna
(kostsamma) option till syndikatet, innebar detta dven att det inte heller féljer ndgot monetar
motprestation vad géller besparingar genom hogre prissattning. Sammantaget, foranleder detta en
diskussion om (1) underprissattningens fordelar innebar att syndikatet inte agerar
avkastningsmaximerande, (2) huruvida syndikatet har systematiskt inflytande Over

underprissattningen, samt (3) varfor emittenten valjer att ge ut optionen.

Ett motiv som kan agera motverkande mot att syndikatet medvetet bestammer ett hogre pris pa
introduktionen ar syndikatets langsiktiga rykte, vilket undersokts i tidigare forskning (Ritter,
1998), och diskuteras av Franzke och Schlag (2003) som en potentiell anledning varfor de inte kan
uppmaéta lagre underprissattning pa den tyska marknaden. Ryktet riskeras att skadas infor framtida
borsintroduktioner om det sker systematiskt mindre underprissattning, eftersom investerare ar
mindre villiga att teckna om de pa forhand kan forvanta sig lagre avkastning (Rock, 1986). Vidare,
papekar Ritter (1998), risken for legala repressalier vid Gverprissattning. Denna risk, aven i
ryktesvag, okar om de satter ett hogre pris. Det ar saledes mojligt att syndikatet beaktar dessa

aspekter och inte véljer att kortsiktigt nyttomaximera avkastningen for en enskild borsintroduktion,
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for att pa sa satt inte avskracka investerare samt kunna attrahera framtida emittenter, givet att det

langsiktiga vardet av ryktet ar storre.

Ett ytterligare motiv ar de signaleffekter som rader vid borsintroduktioner (Welch, 1992), vilka ar
beroende pa underprissittning. “The Bandwagon effect” (Ritter, 1998), att investerare &r mer
benagna att teckna aktier om tidigare investerare visat intresse, ar inte effektiv om priset inte &r
attraktivt nog for att locka tidiga investerare. De lagre intakterna fran att bestamma ett lagre pris
kompenseras istallet med lagre marknadsforingskostnader (Ritter, 1998; Welch, 1992). Férdelarna
som atnjuts med lagre marknadsféringskostnader som féljer underprisséttning kan eventuellt
overstiga de monetara fordelarna av att maximera avkastningen med OTA. Detta eftersom
marknadsforingskostnaderna kan tankas vara mer omfattande, motsvarande hela introduktionen,
medan OTA enbart géller 15 procent av erbjudandet. Underprissattning forefaller sdledes attraktivt
trots innefattandet av OTA:s incitament att minska detta, vilket skulle forklara varfor effekterna

av OTA inte gor sig synliga i underprissattningen.

Att syndikatet premierar sitt rykte, samt en hdg efterfragan i introduktionen, skulle saledes kunna
utgéra anledningar till att underprissattningen inte blir signifikant paverkad av OTA, vilken
primart innebar kortsiktig avkastning. Ovan forda diskussion forutsatter dock att det gar att
observera marknadspriset infor borsintroduktionen, innebarande att syndikatet kan avgoéra det
verkliga marknadspriset innan introduktionen och medvetet justera graden av underprisséttning.
Empiriskt gar det att observera att det dr stor variation i underprissattningen hos urvalet, méatt som
standardavvikelse (tabell 6), vilket formedlar bilden av att syndikatet inte har kontroll dver
prisforandringen, val introducerad till sekundarmarknaden. | praktiken aterspeglar foljaktligen inte
syndikatets prissattning marknadens forvantningar och det gar att ifrdgasatta om syndikatet
systematiskt kan paverka underprissattning, och darmed minska detta fenomen nar OTA ar
inkluderat. Underprissattningens slumpmassighet illustreras ocksd av det faktum att
regressionsmodellens oberoende variabler enbart forklarar fyra procent av variationen i
underprissattning hos urvalet, med fa signifikanta samband. Ar systematisk paverkan pa graden av
underprissattning inte mojligt for syndikatet att astadkomma, &r det ocksa mindre forvanande att
studien inte kan férkasta nollhypotesen och att tidigare forskning inte ar dverens géllande dess
effekter.

Vidare, sett fran investerarnas perspektiv, kan tvetydiga empiriska bevis for OTA:s fordelar

eventuellt reflekteras av marknadens aktdrer. Som beskrivet i avsnitt 2.3.1 ar det inte mojligt att
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utlasa en konsensus hos tidigare forskning huruvida OTA leder till mindre underprissittning. Detta
kan reflekteras av investerare, vilket innebar att osakerheten i OTA:s effekter féranleder att de inte
blir mer bendgna att teckna introduktionen till ett hdgre pris, i motsats till det som hypotiseras.
Detta far i sin tur en sjalvuppfyllande effekt som reflekteras i att underprissattning de facto inte
blir mindre forekommande. Graden av underprissattning ar saledes, aterigen, utanfor syndikatets
kontroll. Detta fenomen ger dock upphov till diskussion av marknadens effektivitet, nagot som

bedéms utanfér omfattningen av denna studie.

Hansen et al. (1987) samt Franzke och Schlag (2003), vilka inte heller finner ndgon paverkan pa
graden av underprissittning, framhaller aven att OTA anvands for att bygga kundrelationer och
vara attraktivt foér kunderna, snarare an att medfdra fordelar for emittenten. Vidare kompenserar
arrangemanget syndikatets risk att behalla osalda aktier (Franzke & Schlag, 2003). Till skillnad
fran syndikatet, atnjuter investerarna ingen fordel i form av underprissattning, som diskuterat ovan,
samtidigt som emittenten star for kostnaden for arrangemanget. Att emittenten gar med pa att
inkludera detta kan vara ett resultat av att syndikatets informationsovertag, vilket rader over
introduktionen i bred bemarkelse (Baron, 1982), dven relaterar till bestdammanderatten dver att
inkludera OTA. Detta kan forklara dess frekventa anvandning hos urvalet trots att dess effekter
gallande underprissattning inte gar att pavisa. Tidigare forskning (Franzke & Schlag, 2003; Jiao et
al. 2014) har aven undersokt den explicita kostnaden for emittenten i form av bruttoavgift (gross
spread), for att se om den ar signifikant lagre vid innefattande av OTA. Detta hade kunnat
kompensera kostnaden att utfarda arrangemanget. Dock pavisas, likt underprissattning, inte nagon
signifikant skillnad. Hade explicit data funnits hade det varit intressant att testa for denna studie,
sarskilt ur emittentens perspektiv. Detta kvarstar som en hypotes att préva for vidare forskning,

vilket diskuteras i senare avsnitt.

5.2 Har overtilldelningsarrangemang en stabiliserande effekt pa aktiekursen under
stabiliseringsperioden?

| tabell 6 gar det att utlasa att den genomsnittliga volatiliteten for de introduktioner som inkluderar
OTA ar signifikant lagre &n de som exkluderar arrangemanget. Detta om totalt 17,0
procentenheter. Standardavvikelsen for de tva grupperna skiljer sig aven dar de introduktioner som
inkluderar OTA har 8,6 procent jamfort med 20,8 procent for de utan. Den deskriptiva statistiken
formedlar ett resultat i linje med studiens hypotes, att inkluderandet av OTA bidrar till 6kad
prisstabilisering i de undersokta borsintroduktionerna, uttryckt som volatilitet. Detta ar dven i linje

med de resultat som presenteras av Jiao et al. (2014) som pavisar att borsintroduktioner med OTA
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ar associerade med betydligt 1&gre volatilitet efter introduktionsdagen, &n de utan. Daremot, skiljer
sig resultatet fran det som bland annat Franzke och Schlag (2003) kommer fram till i sin studie.
De menar istéllet att introduktioner som inkluderar OTA upplever hogre volatilitet gentemot de

som exkluderar arrangemanget.

Vidare, ar en forklaring till att borsintroduktioner som inkluderar OTA upplever lagre volatilitet
ar att dessa bolag ar av relativt storre storlek. Detta kan urskiljas i tabell 6, i vilken det framgar att
de borsintroduktioner som inkluderar OTA &r jamforelsevis storre gallande introduktionsstorlek,
bolagsvarde, omséattning samt tillgangar, &n de utan de utan arrangemanget. Detta kan aterkopplas
till tidigare presenterad litteratur som menar att mindre foretag &r, generellt sett, mer riskfyllda
(eg. Abrahamson & De Ridder, 2015; Jiao et al., 2014). Motsatsvis borde detta resultera i en

mindre volatil aktiekurs for storre foretag.

Figur 8 och figur 9 pavisar den normalférdelade avkastningen for forsta och 20:e borsdagen for
de borsintroduktioner som inkluderas i urvalet. Det urval som inkluderar OTA pavisar en
fordelning som &r centrerad kring noll procent upp till 20 procent i avkastning under den forst
handelsdagen. Efter den 20:e handelsdagen pavisas en mer normalférdelad distribution, utan
signifikant skevhet och kurtosis. Detta kontrasterar det som Ruud (1993), Chung et al. (2000),
Lewellen (2006), presenterar i sina studier, dar urvalen som inkluderar OTA har en observerad
signifikant skevhet och kurtosis. Urvalet som ej inkluderar OTA pavisar daremot skevhet och

kurtosis som dverstiger det forstndmnda, ytterligare i motsats till dessa studier.

Den statistiska skillnaden mellan urvalen presenteras i tabell 7 och tabell 8, pavisar att
borsintroduktioner som exkluderar OTA upplever en hogre medelavkastning gentemot de som
inkluderar arrangemanget, dven Over hela den undersokta tidsperioden. Genom att jamféra
median-avkastningen mot medelvardet, samt genom skevheten, gar det dven att urskilja att urvalet
som exkluderar OTA paverkas av positiva extremvarden. Detta visar pa ett annorlunda resultat &n
det Hansen et al. (1987) presenterar i sin studie, som menar att ingen skillnad kan pavisas mellan
de tva grupperna. Anledningarna till att denna studies resultat skiljer sig fran tidigare forskning
kan ha sin grund i dataurvalets storlek samt marknadsspecifika skillnader. Sammanfattningsvis,
forefaller de introduktioner som inkluderar OTA inte uppleva en hogre grad av stabilisering genom
hela den undersokta tidsperioden sett till skevhet och kurtosis. Den deskriptiva statistiken kan

darmed ej pdvisa studiens hypotes, att OTA bidrar till 6kad prisstabilisering i svenska
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borsintroduktioner. Dock gar det ej att dra definitiva slutsatser utifran endast den deskriptiva
statistiken, vilket istallet mats formellt genom regressionsanalysen i avsnitt 4.2.2.

Det resultat som presenteras i avsnitt 4.2.2, sammanfattat enligt tabell 13, visar att den genomférda
regressionsanalysen har en hog forklaringsgrad fran de oberoende variablerna, om totalt 47
procent. Aven om den underliggande forklaringsgraden &r relativt hog uppvisar innefattande av
OTA inte signifikant paverkan pa volatilitet. Detta foranleder att den givna nollhypotesen ej kan
forkastas, dven om den prévade riktningskoefficienten ar i linje med forvantningarna. Resultatet
gar emot de resultat som framstalls i studien gjord av Jiao et al. (2014), dar OTA pavisades ha en
signifikant paverkan pa volatiliteten i de undersokta borsintroduktionerna, med en signifikans
motsvarande 1 procents-nivan. En forklaring till skillnaderna i studierna, férutom de undersokta
marknaderna, kan vara det undersokta tidsintervallet, dar Jiao et al. fokuserar pa volatilitet Gver ett
60-dagars intervall. Det utokade intervallet gar utanfor stabiliseringsperioden pa 30 kalenderdagar,
vilket ger en mindre relativ paverkan av de férsta handelsdagarna, som normalt sett a&r mer volatila.
Saledes kan man ifragasatta kausaliteten med stabiliseringsatgarderna i jamforelse med denna

studies metod.

Resultatet &r daremot i linje med det som Hansen et al. (1987) samt Franzke och Schlag (2003)
presenterar i sina studier, ddr de undersokta introduktionerna inkluderat OTA inte uppvisar lagre
volatilitet an de som ej inkluderade arrangemanget. Tvartom pavisar dessa studier storre volatilitet.
Detta baserat pa ett 20-dagars tidsintervall med signifikans motsvarande 5 procents-nivan for bada

studier.

Det slutliga testet som studien gor presenteras i tabell 14, som mater OTA:s paverkan pa den
marknadsjusterade avkastningen, bade inklusive och exklusive underprissattning. Resultatet fran
testet pavisar en lag forklaringsgrad fran de oberoende variablerna om tva procent, for bada
regressionerna. Innefattande av OTA pévisar en signifikant pdverkan pa den marknadsjusterad
avkastningen (underprisséttning inkluderat), dock med en negativ riktningskoefficient om -0,12, i
motsats till forvantat. Detta foranleder saledes att regressionens nollhypotes kan forkastas (t-test);
att riktningskoefficienten inte ar skild fran noll. Detta resultat kan daremot ej utlasas fran analysen
av avkastning exklusive underprissattning, vilken inte ar signifikant. Resultatet tyder pa att
underprissattning &ar en stor del av totala prisvariationen och att den efterfoljande
marknadsutvecklingen inte ar paverkad av OTA med statistisk sikerhet. Resultatet gar emot de

slutsatser som presenteras av Frankze och Schlag (2003), Hansen et al. (1987) och Jiao et al.
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(2014), vars studier pavisar att innefattande av OTA har en positiv paverkan pa den
marknadsjusterade avkastningen for en borsintroduktion.

Sammantaget kan studien inte pavisa att introduktioner med OTA atnjuter en hogre avkastning
eller lagre prisvolatilitet jamfért med introduktioner utan arrangemanget. Saledes kan
nollhypotesen; Syndikatet astadkommer ej prisstabilisering for borsintroduktioner som inkluderar
overtilldelningsarrangemang, givet lagre aktiekurs an introduktionspriset; inte forkastas. Denna
slutsats &r i linje med tidigare forskning som undersokt OTA och prisstabilisering genom
avkastnings och volatilitet (se eg. Bajo et al., 2017; Frankze & Schlag, 2003; Hansen et al., 1987).
Chung et al. (2000), Lewellen (2006), Jiao et al. (2014), samt Ruud (1993) slutsatser star samtliga
i kontrast till denna studies slutsats. Vart att belysa ar att samtliga studier férutom Jiao et al. (2017)
som pavisat att OTA uppndr prisstabilisering anvant matt prisstabilisering genom
avkastningsdistribution, vilket gor att dessa studiers metodik skiljer sig fran denna studie. Jiao et
al. (2014) fokuserade, likt denna studie, pa volatilitet och avkastning men kunde istéllet pavisa att
OTA hade en signifikant effekt pa prisstabilisering. Anledningar till att denna studies resultat
avviker fran Jiao et al. (2014) foljer forklaringen som presenteras i diskussionen kring

marknadsjusterad avkastning.

For modellen som anvands i denna studie specifikt, gallande volatilitet, framgar det aven genom
Ramsey RESET testet i avsnitt 4.2.1 att det inte forekommer linjdritet. Detta innebér att modellen
kan forklaras av ett icke-linjart samband, och foljaktligen att en annan metod hade kunnat vara
lamplig. Likval ar detta en mojlig forklaring till att resultatet &r icke-signifikant, eftersom modellen
forutsatter ett linjart samband mellan den variablerna i fraga. Likt kontrollvariablerna for testerna
gallande underprissattning, uppvisar endast 2 av 13 signifikans (t-test), och detta pa den lagsta
nivan (10 procent), bade for volatilitet och marknadsjusterad avkastning. Enligt den diskussion
som fors i analysen for underprissattning, kan detta bero pa variationen i dataurvalet alternativt
skillnader harledbara till den svenska marknaden. Manga av riktningskoefficienterna skiljer sig
aven fran deras forvantade riktning, likt for underprissattning. Dessa antar aven har laga varden
med ett hdga standardfel, och darmed hdga p-vérden, vilket medfor att riktningskoefficienternas

riktning inte kan statistiskt sakerstallas.

Resultatet gallande prisstabilisering i en praktisk kontext innebdr att investerare inte kompenseras
med den séljoption som beskrivs av Chowdry och Nanda (1996). Detta &r av sarskilt intresse da

denna studie inte heller kunde pavisa att OTA minskar graden av underprissattning. Vid
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anvandandet av OTA, som hypotetiskt innebar en lagre avkastning till foljd av minskad
underprissattning, kan det anses av vikt for syndikatet att kompensera investerare. Detta da
investerare inte anses vara villiga att fa lagre forstadagsavkastning utan att bli kompenserade.
Chowdry och Nanda (1996) menar mer specifikt att prisstabiliseringen verkar som en
kompensation mot oinformerade investerare da de genom prisstabilisering far en ex post
séljoption, vilket kan begrénsa dessa investerares nedsida vid en negativ utveckling i
introduktionen. Saledes kan det anses att syndikatets incitament att verka for lagre grad av
underprissattning ar avhangig deras formaga att kompensera investeraren genom prisstabilisering.
D4 prisstabilisering inte uppnas genom OTA, kan detta vara en forklaring till varfor studien inte
heller kan pavisa en skillnad i underprissattning. Detta forutsatter dven, i linje med diskussionen i
avsnitt 5.1, att syndikatet har inflytande pa underprissattningen. Sett fran syndikatets perspektiv
anses det aven av vikt att kompensera investerarna for att varda deras relation. Syndikatets formaga
att uppratthalla relationen med sina investerare anses vara av sarskild vikt, speciellt med tanke pa
att Frankze och Schlag (2003) menar att denna relation &r en av garantens viktigaste tillgangar.

Dérfor ar det sannolikt att syndikatet fortsatt kompenserar investerare med underprisséttning.

Vidare, foranleder de dvertilldelade aktiernas relativa storlek till bolagets totala marknadsvérde en
diskussion kring syndikatets (limiterade) mojlighet att anvénda dessa for att stabilisera en fallande
aktiekurs. | snitt uppgick introduktionserbjudandet (som procent av totala marknadsvardet) for
introduktioner med OTA till 41,2 procent tabell 6. Detta innebr, forutsatt att OTA anvands fullt
ut, att de overtilldelade aktier representerar, i snitt, cirka 6 procent (41 procent multiplicerat med
15 procent) av bolagets totala marknadsvarde. Vid introduktioner med hdg inledande aktivitet gar
det att argumentera for att de Overtilldelade aktierna representerar en for liten del av den totala
volymen for att paverka aktiepriserna och stoppa en negativ utveckling. Den har problematiken
har inte adresserats av tidigare studier, exempelvis Frankze och Schlags (2003) studie, som inte
heller fann empiriskt stod for att prisstabilisering hade oOnskvérd effekt &ven néar stodkop
genomfordes. Tidigare forskning (eg. Jiao et al., 2014; Lewellen, 2002; Ruud, 1993) har kunnat
pavisa en effekt av prisstabilisering, men inte heller diskuterat arrangemangets storlek i
forhallande till stabilisering. Vidare, ar regleringen kring den maximala storleken pa
arrangemanget, om maximalt 15 procent, genomgaende for alla de undersokta marknaderna, och

forefaller dven varit géllande for de dldre studierna som presenteras.
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6. Slutsats

6.1 Sammanfattning och slutsats

Studiens syfte (avsnitt 1.3) &r att undersoka huruvida OTA uppnar dess efterstravade effekter
géllande borsintroduktioner i Sverige och underséka om arrangemanget ligger i syndikatets,
emittentens, respektive investerares béasta intresse. For att uppna studiens syfte OTA:s potentiella
paverkan pa underprissattning samt verkningsgraden for dess stabiliseringseffekter pa aktiepriset

i sekundarmarknaden undersokta, med resultat som sammanfattas nedan.

Studien undersoker 196 svenska borsintroduktioner, varav 101 med OTA inkluderat, under
perioden 2009 till 2020 pa reglerade svenska handelsplatser. Studiens resultat visar att OTA har
ingen signifikant paverkan pd underprissattning, i motsats till den framstallda hypotesen.
Resultatet erhalls genom att testa forstadagsavkastningen som oberoende variabel i en linjar
regression, i fornallande till den oberoende variabeln OTA. Riktningskoefficienten prévas sedan
genom ett tvasidigt t-test, for vilken det inte gar att faststalla att den &r skild fran noll. Saledes &r
det inte mojligt att forkasta studiens nollhypotes gallande underprissattning och darmed kan

studien inte bevisa att OTA paverkar graden av underprisséttning.

Vad galler prisstabiliseringens effekter finner studien varierande resultat, till foljd av heterogena
resultat i de tva formella testerna; volatilitet och marknadsjusterad avkastning. Innefattandet av
OTA uppvisar ingen signifikans i paverkan pa volatiliteten for dataurvalet, utan stora delar av
forklaringsgraden hanfors till variablerna Lock-up dummy samt Bolagsvérde. Marknadsjusterade
avkastningen uppvisar en negativ riktningskoefficient, mot foérvéantan, vilket innebar att
innefattande av OTA predikterar en negativ avkastning om tolv procent. Exkluderat for
underprissattning rader det dock icke-signifikant paverkan av OTA &ven for marknadsjusterad
avkastning. Detta matt, likvdl som ovan, genom ett t-test for riktningskoefficienterna.
Sammanvégt, konkluderas det att prisstabiliseringens effekter inte har en signifikant paverkan pa

aktiepriset i sekundarmarknaden under stabiliseringsperioden.

Analysen diskuterar potentiella anledningar till att det inte gar att bevisa signifikanta fordelar med
att inkludera OTA vid en bérsintroduktion. Det kan konstateras att tidigare forskning, som uppnétt
samma resultat, diskuterar anledningar till sagda resultat i begransad omfattning. Med hjélp av
tidigare studier inom underprisséttning i bredare bemarkelse, undersoker studien; syndikatets rykte

vid risk for Overprisséttning, underprissattningens positiva signaleffekter; syndikatets mojligheter
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att systematiskt pdverka underprissattning; och slutligen syndikatets informationsévertag.
Gallande prisstabiliseringen undersoks dels modellens svagheter; ndrmare bestdmt variationen i
tidigare studiers val av metod och denna studies modells icke-linjaritet; samt OTA:s omfattning i
relation till handelsvolym och bdérsintroduktionernas storlek. Resultatet innebar ytterligare bevis
som kontrasterar de argumenterade fordelarna for emittenten att inkludera OTA, samt investerare
i sekundarmarknaden, vilket gor att dess frekventa anvandning kan kritiseras. Saledes, medan
analysen kan konkludera att arrangemanget innefattar fordelar for syndikatet, lamnar fordelarna

for investerare och emittent i évrigt att 6nska och fenomenet forblir fortsatt ett olost pussel.

6.2 Tankar kring studiens resultat

Studiens resultat kan vara till anvandning for de aktérer som &r inblandade i
introduktionsprocessen. Denna studies resultat visar att innefattande av OTA varken minskar
graden av underprissattning eller stabiliserar aktiepriset i sekundarmarknaden. For emittenten
innebar detta att valet kring att inkludera OTA eller ej inte borde grundas i en ambition att & in
mer kapital (genom minskad underprissattning) eller en lagre volatilitet for aktien efter
introduktionen. Som tidigare namnt innebar OTA en kostnad for emittenten, vilket foranleder en
diskussion kring varfor emittenten skulle vara villig att inkludera arrangemanget i introduktionen.
Tidigare forskning, som uppnatt liknande resultat (eg. Bajo et al. 2017) argumenterar att inkludera
OTA ar ett satt for emittenten att kompensera syndikatet for risken denne tar vid introduktionen.

Varfor syndikatet ska kompenseras utéver den avgift (spreaden) denne tar besvaras inte.

Med studiens resultat i atanke bor syndikatet méta problematiken att rattfardiga inkluderandet av
arrangemanget for emittenten. Detta da tva av de huvudsakliga argumenten for argumentet, lagre
underprissattning och prisstabilisering, inte uppnas. Det anses aven av intresse for syndikatet att
identifiera varfor OTA inte uppnar dessa 6nskvarda effekter, och huruvida detta beror pa hur
syndikatet anvander arrangemanget. Vidare bor det vara av intresse for syndikatet att Overviga
alternativa losningar for att uppna lagre underprissattning och prisstabilisering for de

borsintroduktioner de genomfor.

For investerare innebéar studiens resultat att de inte kan forvanta sig att introduktioner med OTA
och fallande aktiekurs kommer att stabiliseras till foljd av syndikatets stabiliseringsatgarder.
Vidare kan investerare inte forvanta sig att i snitt fa en lagre forstadagsavkastning fran
introduktioner med OTA. Sammantaget innebar detta att investerare bor vara indifferenta till

huruvida introduktionen de Gvervager att investera i inkluderar OTA eller gj.
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6.3 Vidare forskning
Fenomenen OTA och OTO har genom de senare aren varit tilldelats liten akademisk
uppmarksamhet, med fa artiklar publicerade om d&mnet. Detta medfor att det finns flertalet aspekter

inom dmnet som kan vara intressanta att undersoka for vidare forskning.

For att fa en djupare bild om OTA:s bidragande effekter for syndikat hade det varit av intresse att
undersotka huruvida minskar eller 6kar spreaden for syndikatet. Detta ar behandlas delvis i tidigare
studier, men under andra tidsperioder och pa andra marknader. Ett inkluderande av detta skulle
addera till forklaringsgraden av OTA:s fordelar utifran syndikatets perspektiv. For att ytterligare
oka forstaelsen kring hur OTA funkar och vilket mervarde det adderar, skulle vardet av OTO

kunna undersokas.

Vad galler prisstabiliseringens effekter finner studien varierande resultat, vilket kan hanfoéras till
svarigheter i den metod som studien har anvant for att undersoka detta. | brist pa tillgangliga data
skulle vidare studier kunna anvanda sig av en annan metod for att se om en signifikans kan nas,
framforallt da modellen for volatilitet visar icke linjaritet. Genom att anvanda sig av en annan
metod for att méta prisstabilisering skulle darmed vidare studiet mojligtvis kunna producera andra

resultat och slutsatser.

Auvslutningsvis, foreslas det att vidare forskning kan évervaga att exkludera den mindre listan First
North Premier. Detta med anledning av att data urvalet fran listan bidrar med ett antal
extremvarden framforallt gallande den marknadsjusterade avkastningen och underprissattning. For
att kompensera for databortfall skulle det istallet vara av intresse att inkludera hela Norden i vidare
undersokningar. Detta underldttas genom en, i stor utstrackning, liknande lagstiftning i alla

landerna avseende OTA.
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8. Appendix
8.1 Kriterier for regressionsmodell

For att hypotestest for regressionens koefficient-estimat for den beroende variabeln ska kunna
genomforas foreligger aven kriterier gallande regressionsmodellens feltermer (Brooks, 2014),

vilka approximeras med de observerade residualerna:

(1) Medelvérdet for feltermen &r noll: E(ut) = 0. Detta innebdr att modellen inte systematiskt 6ver-
eller underpredikterar varden utan feltermen ar slumpmassig. Ingar en konstant term i
regressionsmodellen haller antagandet.

(2) Feltermen uppvisar homoskedasticitet, vilket innebdr att feltermernas varians ar konstant och
bestamd for alla varden pa x:: Var(ui) = 62 < 0. Den oforklarade variationen i den beroende
variabeln (y) paverkas inte av vardeforandringar i den oberoende variabeln (x). Detta kravs
ocksa for att standardfelen hos B-koefficienterna inte ska uppvisa systematiska fel, vilket &r
foranleder ett pélitligt t-test. Ar feltermernas varians inte konstant benamns det istallet
heteroskedasticitet.

(3) Det finns ingen kovarians mellan de oberoende variablernas feltermer éver tid: Cov(u; ,u;) =
0. Antagandet ar uppfyllt om det inte gar att prediktera senare feltermer genom tidigare
feltermer, vilket beskrivs som att det inte forekommer autokorrelation eller seriekorrelation.

(4) Det finns ingen kovarians mellan de oberoende variablerna och dess feltermer: Cov(ut ,Xt) =
0. Detta benamns dven endogenitet. Finns det ett samband motsdger det antagandet om att
feltermen utgor ett icke-forutsédgbart slumpmassigt fel hos den beroende variabeln.

(5) Feltermerna &r normalférdelade: us ~ N(0, 62). Foreligger extremvarden som inte motsvarar
det som forvantas av en normalfordelning kan det aberopa justering.

(6) Ett ytterligare kriterium som inte &r relaterat till residualerna &r att oberoende variabler inte
korrelerar med varandra (Iag multikollinearitet). Korrelationen kommer vara skild fran noll,

men &r den hog kan det leda till felaktiga slutsatser.

67



8.2 White test
Tabell 15: Whites test - underprissattning

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.063711 Prob. F(114,81) 0.3868
Obs*R-squared 117.5082 Prob. Chi-Square(114)0.3920
Scaled explained SS 106.7727  Prob. Chi-Square(114)0.6717

Tabell 16: Whites test - volatilitet

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.097219 Prob. F(114,81) 0.3309
Obs*R-squared 118.9631 Prob. Chi-Square(114)0.3564
Scaled explained SS 119.2056 Prob. Chi-Square(114)0.3506

Tabell 17: Whites test - markandsjusterad avkastning

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.475559 Prob. F(114,81) 0.0321
Obs*R-squared 132.2957 Prob. Chi-Square(114)0.1159
Scaled explained SS 134.7728 Prob. Chi-Square(114)0.0895

Tabell 18: Whites test - markandsjusterad avkastning (exklusive underprisséttning)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.193225 Prob. F(114,81) 0.2002
Obs*R-squared 122.8480 Prob. Chi-Square(114)0.2692
Scaled explained SS139.1895 Prob. Chi-Square(114)0.0545
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Tabell 19: Ramsey RESET test — Underprissattning

Ramsey RESET Test

Equation: UNDERPRIC_W_OLS

Specification: UNDERPRISSATTNING_W OTA_DUMMY
TECH_DUMMY PRIMARA_AKTIER_W PE_DUMMY
LN_SALES_ W LOCKUP_DUMMY LN_MKT_CAP_PM_W
LN_ALDER__W IPO_FREKVENS IPO_AVKASTNING_W
INDEX_VOL_W INDEX_AVKASTNING_W ERBJUDANDE_PROC
ENT_W BOOKBUILD_DUMMY C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.630884 180 0.5289
F-statistic 0.398015 (1, 180) 0.5289
Likelihood ratio 0.432916 1 0.5106
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.019829 1 0.019829
Restricted SSR 8.987554 181 0.049655
Unrestricted SSR 8.967725 180 0.049821
Unrestricted SSR 8.967725 180 0.049821
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 23.95089 181
Unrestricted LogL 24.16735 180

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: UNDERPRISSATTNING_W

Method: Least Squares
Date: 05/14/20 Time: 13:56
Sample: 1 196

Included observations: 196

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
OTA_DUMMY -0.087116  0.049764 -1.750588 0.0817
TECH_DUMMY 0.017155  0.044488  0.385607 0.7002
PRIMARA_AKTIER_W -0.069831  0.052131 -1.339521 0.1821
PE_DUMMY -0.010278  0.034086 -0.301513 0.7634
LN_SALES W 0.014634 0.011116  1.316472 0.1897
LOCKUP_DUMMY 0.055787  0.047090  1.184696 0.2377
LN_MKT_CAP_PM_W 0.020271  0.021024  0.964207 0.3362
LN_ALDER_ W 0.014858  0.020527 0.723844 0.4701
IPO_FREKVENS -0.005589  0.006182 -0.904092 0.3672
IPO_AVKASTNING_W 0.210080 0.112805 1.862330 0.0642
INDEX_VOL_W 0.001226  0.381452  0.003214 0.9974
INDEX_AVKASTNING_W 0.660357  0.526687  1.253794 0.2115
ERBJUDANDE_PROCENT_W -0.248566  0.145867 -1.704067 0.0901
BOOKBUILD_DUMMY -0.016359  0.044635 -0.366506 0.7144
C 0.015627 0.166928  0.093613 0.9255
FITTED"2 -1.278316 1.354148 -0.944000 0.3464
R-squared 0.106987 Mean dependent var 0.080372
Adjusted R-squared 0.032569 S.D. dependent var 0.226932
S.E. of regression 0.223205 Akaike info criterion -0.083340
Sum squared resid 8.967725 Schwarz criterion 0.184261
Log likelihood 2416735 Hannan-Quinn criter. 0.024997
F-statistic 1.437655 Durbin-Watson stat 1.987029
Prob(F-statistic) 0.133955 Wald F-statistic 2.269265
Prob(Wald F-statistic) 0.005901
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Tabell 20: Ramsey RESET test — Volatilitet

Ramsey RESET Test
Equation: VOL_W_OLS

Specification: VOLATILITET_W TECH_DUMMY PRIMARA_AKTIER_W
PE_DUMMY OTA_DUMMY LOCKUP_DUMMY LN_SALES_ W
LN_MKT_CAP_PM_W LN_ALDER__W IPO_FREKVENS
IPO_AVKASTNING_W INDEX_VOL_W INDEX_AVKASTNING_W
ERBJUDANDE_PROCENT_W BOOKBUILD_DUMMY C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 6.057492 180 0.0000
F-statistic 36.69320 (1, 180) 0.0000
Likelihood ratio 36.36304 1 0.0000
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.157612 1 0.157612
Restricted SSR 0.930782 181 0.005142
Unrestricted SSR 0.773171 180 0.004295
Unrestricted SSR 0.773171 180 0.004295
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 246.1728 181
Unrestricted LogL 264.3543 180

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: VOLATILITET_W

Method: Least Squares
Date: 05/14/20 Time: 13:57

Sample: 1 196
Included observations: 196
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
TECH_DUMMY -0.005885  0.013125 -0.448384 0.6544
PRIMARA_AKTIER_W 0.019620 0.019307 1.016229 0.3109
PE_DUMMY -0.010563  0.012956 -0.815291 0.4160
OTA_DUMMY 0.018243  0.015247  1.196469 0.2331
LOCKUP_DUMMY 0.009488 0.013250 0.716069 0.4749
LN_SALES W 0.007563  0.004308  1.755677 0.0808
LN_MKT_CAP_PM_W 0.013128 0.008057  1.629295 0.1050
LN_ALDER_ W 0.005903 0.006697  0.881444 0.3793
IPO_FREKVENS 0.001660 0.001906  0.870737 0.3851
IPO_AVKASTNING_W -0.021039  0.028615 -0.735224 0.4632
INDEX_VOL_W -0.104739  0.129763 -0.807159 0.4206
INDEX_AVKASTNING_W -0.087259  0.165213 -0.528163 0.5980
ERBJUDANDE_PROCENT_W 0.003469 0.037013  0.093720 0.9254
BOOKBUILD_DUMMY 0.009369 0.012952  0.723417 0.4704
C -0.154202  0.093625 -1.647014 0.1013
FITTED"2 6.076912  1.003206  6.057492 0.0000
R-squared 0.588367 Mean dependent var 0.138037
Adjusted R-squared 0.554064 S.D. dependent var 0.098144
S.E. of regression 0.065539 Akaike info criterion -2.534228
Sum squared resid 0.773171 Schwarz criterion -2.266627
Log likelihood 264.3543 Hannan-Quinn criter. -2.425890
F-statistic 17.15216 Durbin-Watson stat 2.063913
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabell 21: Ramsey RESET test — Markandsjusterad avkastning

Ramsey RESET Test

Equation: MANAD_OLS_W

Specification: AVKASTNING_1_MANAD_W OTA_DUMMY
TECH_DUMMY PRIMARA_AKTIER_W PE_DUMMY
LN_SALES_ W LOCKUP_DUMMY LN_MKT_CAP_PM_W
LN_ALDER__W IPO_FREKVENS IPO_AVKASTNING_W
INDEX_VOL_W INDEX_AVKASTNING_W ERBJUDANDE_PROC
ENT_W BOOKBUILD_DUMMY C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.458958 180 0.1463
F-statistic 2.128557 (1, 180) 0.1463
Likelihood ratio 2.304165 1 0.1290
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.222416 1 0.222416
Restricted SSR 19.03088 181 0.105143
Unrestricted SSR 18.80847 180 0.104491
Unrestricted SSR 18.80847 180 0.104491
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -49.57090 181
Unrestricted LogL -48.41882 180

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: AVKASTNING_1_MANAD_W
Method: Least Squares

Date: 05/14/20 Time: 13:57

Sample: 1 196

Included observations: 196

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
OTA_DUMMY -0.056167 0.080993 -0.693478 0.4889
TECH_DUMMY 0.020935 0.069347 0.301888 0.7631
PRIMARA_AKTIER_W -0.014045  0.100457 -0.139808 0.8890
PE_DUMMY -0.024103 0.069445 -0.347079 0.7289
LN_SALES W 0.009841 0.016280 0.604477 0.5463
LOCKUP_DUMMY 0.023266  0.070317 0.330879 0.7411
LN_MKT_CAP_PM W 0.006706  0.031716  0.211432 0.8328
LN_ALDER__W 0.005355 0.030523 0.175442 0.8609
IPO_FREKVENS -0.001846  0.009072 -0.203465 0.8390
IPO_AVKASTNING_W 0.088620 0.189436  0.467809 0.6405
INDEX_VOL_W 0.224588 0.693730 0.323740 0.7465

INDEX_AVKASTNING_W 0.622585  0.895093  0.695554 0.4876
ERBJUDANDE_PROCENT_W -0.051174  0.184561 -0.277276 0.7819

BOOKBUILD_DUMMY 0.035467 0.066012  0.537273 0.5917

C -0.066818  0.266725 -0.250512 0.8025

FITTED"2 2.334329 1.599998  1.458958 0.1463

R-squared 0.102485 Mean dependent var 0.105812

Adjusted R-squared 0.027692 S.D. dependent var 0.327822

S.E. of regression 0.323251 Akaike info criterion 0.657335

Sum squared resid 18.80847 Schwarz criterion 0.924936

Log likelihood -48.41882 Hannan-Quinn criter. 0.765673

F-statistic 1.370246 Durbin-Watson stat 1.895914
Prob(F-statistic) 0.166117
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Tabell 22: Ramsey RESET test — Markandsjusterad avkastning (exklusive underprissattning)

Ramsey RESET Test

Equation: MANAD_EXKL_OL_W

Specification: MANAD_EXKLUSIVE_W OTA_DUMMY TECH_DUMMY
PRIMARA_AKTIER_W PE_DUMMY LN_SALES__ W
LOCKUP_DUMMY LN_MKT_CAP_PM_W LN_ALDER__ W
IPO_FREKVENS IPO_AVKASTNING_W INDEX_VOL_W
INDEX_AVKASTNING_W ERBJUDANDE_PROCENT_W
BOOKBUILD_DUMMY C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.537445 180 0.1259
F-statistic 2.363737 (1, 180) 0.1259
Likelihood ratio 2.557094 1 0.1098
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.062891 1 0.062891
Restricted SSR 4.852114 181 0.026807
Unrestricted SSR 4.789223 180 0.026607
Unrestricted SSR 4.789223 180 0.026607
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 84.36066 181
Unrestricted LogL 85.63920 180

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: MANAD_EXKLUSIVE_W
Method: Least Squares

Date: 05/14/20 Time: 13:57

Sample: 1 196

Included observations: 196

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
OTA_DUMMY -0.036714 0.035635 -1.030273 0.3043
TECH_DUMMY 0.022157 0.031933 0.693863 0.4887
PRIMARA_AKTIER_W -0.005048 0.047021 -0.107361 0.9146
PE_DUMMY -0.042676  0.032527 -1.312023 0.1912
LN_SALES W 0.005568 0.007822 0.711839 0.4775
LOCKUP_DUMMY 0.013458 0.032789  0.410450 0.6820
LN_MKT_CAP_PM W 0.002807 0.015040 0.186632 0.8522
LN_ALDER__W -0.003011 0.015307 -0.196732 0.8443
IPO_FREKVENS 0.001389 0.004597 0.302135 0.7629
IPO_AVKASTNING_W 0.068625 0.071536  0.959316 0.3387
INDEX_VOL_W 0.417684  0.337513 1.237537 0.2175

INDEX_AVKASTNING_W 0.468554  0.401691  1.166455 0.2450
ERBJUDANDE_PROCENT_W 0.078045 0.090377  0.863548 0.3890

BOOKBUILD_DUMMY 0.057735 0.031913  1.809154 0.0721

C -0.170134  0.126728 -1.342505 0.1811

FITTED"2 6.128698  3.986287  1.537445 0.1259

R-squared 0.102808 Mean dependent var 0.012054

Adjusted R-squared 0.028042 S.D. dependent var 0.165452

S.E. of regression 0.163116 Akaike info criterion -0.710604

Sum squared resid 4.789223 Schwarz criterion -0.443003

Log likelihood 85.63920 Hannan-Quinn criter. -0.602266

F-statistic 1.375065 Durbin-Watson stat 1.995496
Prob(F-statistic) 0.163625
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8.3 Jarque-bera normalitetstest

Figur 10: Jarque-bera normalitetstest — Underprissattning
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8.4 VIF test

Tabell 23: VIF test - Underprissattning

Variance Inflation Factors
Date: 05/14/20 Time: 14:10
Sample: 1 196

Included observations: 196

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
OTA_DUMMY 0.001913 8.807275 1.971179
TECH_DUMMY 0.001885 3.587530 2.125698
PRIMARA_AKTIER_W 0.002465 7.497817 2.630543
PE_DUMMY 0.001173 2.613909 1.576751
LN_SALES W 0.000120 25.32999 4.723375
LOCKUP_DUMMY 0.001989 8.516532 1.696126
LN_MKT_CAP_PM_W 0.000375 113.9203 3.450384
LN_ALDER__ W 0.000429 15.43227 1.411535
IPO_FREKVENS 3.69E-05 4.287687 1.708107
IPO_AVKASTNING_W 0.008720 1.982572 1.315348
INDEX_VOL_W 0.138884 17.47223 1.391496
INDEX_AVKASTNING
W 0.265192 1.404542 1.379437
ERBJUDANDE_PROC
ENT_W 0.017922 19.52375 1.739276
BOOKBUILD_DUMMY 0.001991 9.231156 1.505452
(o4 0.027168 167.9995 NA
Tabell 24: VIF test — Volatilitet
Variance Inflation Factors
Date: 05/14/20 Time: 14:10
Sample: 1 196
Included observations: 196
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
TECH_DUMMY 0.000184 3.724217 1.748102
PRIMARA_AKTIER_W 0.000415 10.82200 2.260249
PE_DUMMY 0.000198 1.852587 1.398892
OTA_DUMMY 0.000238 4.667408 2.262264
LOCKUP_DUMMY 0.000205 5.792813 1.507314
LN_SALES W 1.18E-05 10.68529 3.733350
LN_MKT_CAP_PM W 4.37E-05 68.62352 3.333058
LN_ALDER__ W 4.50E-05 9.243278 1.160672
IPO_FREKVENS 4.01E-06 3.512840 1.496466
IPO_AVKASTNING_W 0.000871 1.660426 1.113781
INDEX_VOL_W 0.017488 13.34798 1.298205
INDEX_AVKASTNING
W 0.030705 1.321941 1.279036
ERBJUDANDE_PROC
ENT_ W 0.001541 8.448758 1.305609
BOOKBUILD_DUMMY 0.000196 5.753346 1.320921
C 0.002968 113.1345 NA
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Tabell 25: VIF test — Marknadsjusterad avkastning

Variance Inflation Factors
Date: 05/14/20 Time: 14:10
Sample: 1 196

Included observations: 196

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

OTA_DUMMY 0.004859 4.667408 2.262264
TECH_DUMMY 0.003765 3.724217 1.748102
PRIMARA_AKTIER_W 0.008487 10.82200 2.260249
PE_DUMMY 0.004058 1.852587 1.398892
LN_SALES__ W 0.000241 10.68529 3.733350
LOCKUP_DUMMY 0.004201 5.792813 1.507314
LN_MKT_CAP_PM_W 0.000893 68.62352 3.333058
LN_ALDER__W 0.000919 9.243278 1.160672
IPO_FREKVENS 8.20E-05 3.512840 1.496466
IPO_AVKASTNING_W 0.017807 1.660426 1.113781
INDEX_VOL_W 0.357572 13.34798 1.298205
INDEX_AVKASTNING

_W 0.627802 1.321941 1.279036
ERBJUDANDE_PROC
ENT_W 0.031501 8.448758 1.305609
BOOKBUILD_DUMMY  0.004006 5.753346 1.320921
Cc 0.060690 113.1345 NA

Tabell 26: VIF test — Marknadsjusterad avkastning (exklusive underprissattning)

Variance Inflation Factors
Date: 05/14/20 Time: 14:10
Sample: 1 196

Included observations: 196

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

OTA_DUMMY 0.001239 4.667408 2.262264
TECH_DUMMY 0.000960 3.724217 1.748102
PRIMARA_AKTIER_W 0.002164 10.82200 2.260249
PE_DUMMY 0.001035 1.852587 1.398892
LN_SALES_ W 6.16E-05 10.68529 3.733350
LOCKUP_DUMMY 0.001071 5.792813 1.507314
LN_MKT_CAP_PM_W 0.000228 68.62352 3.333058
LN_ALDER__W 0.000234 9.243278 1.160672
IPO_FREKVENS 2.09E-05 3.512840 1.496466
IPO_AVKASTNING_W 0.004540 1.660426 1.113781
INDEX_VOL_W 0.091167 13.34798 1.298205
INDEX_AVKASTNING

_W 0.160064 1.321941 1.279036
ERBJUDANDE_PROC
ENT_W 0.008031 8.448758 1.305609
BOOKBUILD_DUMMY  0.001021 5.753346 1.320921
C 0.015474 113.1345 NA
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Tabell 27: Korrelationsmatris (Underprissattning)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/14/20 Time: 14:12
Sample: 1 196

Included observations: 196

Covariance 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
(1) UNDERPRISSATTNING_W 1.00
(2) OTA_DUMMY 0.01 1.00
(3) TECH_DUMMY -0.09 -0.34 1.00
(4) PRIMARA_AKTIER_W -0.12 -0.51 0.50 1.00
(5) PE_DUMMY 0.05 039 -0.27 -041 1.00
(6) LN_SALES_ W 0.15 059 -063 -0.68 045 1.00
(7) LOCKUP_DUMMY 0.05 0.05 -0.05 -0.07 0.07 0.02 1.00
(8) LN_MKT_CAP_PM_W 0.13 0.72 -048 -0.57 0.46 0.74 0.00 1.00
(9) LN_ALDER_ W 010 016 -0.12 -0.22 0.05 0.29 0.09 0.23 1.00
(10) IPO_FREKVENS -0.06 -0.06 0.07 0.16 -0.01 -0.01 045 -0.14 0.06 1.00
(11) IPO_AVKASTNING_W 0.16 0.08 0.05 0.05 0.06 0.03 -005 007 -0.02 -0.06 1.00
(12) INDEX_VOL_W -0.06 0.05 -006 -0.08 -001 004 -0.17 -0.02 -0.12 -0.24 -0.08 1.00
(13) INDEX_AVKASTNING_W 0.12 -0.03 0.00 0.05 0.05 -0.06 -006 001 -008 -008 024 -033 1.00
(14) ERBJUDANDE_PROCENT_W -0.13 032 -0.14 -0.33 0.26 0.27 -0.07 0.23 0.00 0.00 -0.09 0.08 -0.07 1.00
(15) BOOKBUILD_DUMMY -0.01 0413 -017 -0.22 0.17 0.18 0.37 0.11 0.07 0.19 -0.02 -0.07 -0.13 0.23 1.00
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Tabell 28: Deskriptiv statistik (radata — tabell)

UNDE AVKA INDE ERBJ
RPRIS VOLA  STNIN '\IgAIIE\I)? OTA_ TECH ZE!QA PE_D LN_S Il_J?DCg LKNF_'\C/:I LN_A IPO_F I\;gz\g INDE X_AV UDAN BB%CI)E
SATT TILIT G 1 KLUSI DUM _DuM AKTIE UMM ALES_ UMM AP P LDER REKV TNIN X_VO KAST DE_P D DU
NING. ETW MANA U-0) MY my AL Y W v Gw W ENs N0 LW NING_ ROCE s
W D W — - — — W NT W
Mean 01 o1 01 00 05 05 07 02 39 07 63 22 36 0L 0L 00 03 08
Median 00 01 00 00 10 10 10 00 39 10 62 22 30 01 01 00 03 10
Maximum | 06 04 09 04 10 10 10 10 87 10 88 38 110 06 02 0l 07 10
Minimum | 03 00 04 02 00 00 00 00 00 00 40 05 00 01 0l 01 0l 00
SdDev. | 02 01 03 02 05 05 04 04 29 04 14 08 31 02 00 00 0l 04
Skewness | 03 12 07 08 01 -01 10 12 01 11 01 -01 07 09 07 -03 04  -13
Kurtosis 27 35 32 36 10 10 24 24 17 22 19 28 24 29 28 22 23 27
Jarque-Bera | 38 512 173 250 327 327 371 488 137 443 111 05 187 238 142 79 99 550
Probability | 04 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 08 00 00 00 00 00 00
Sum 158 271 207 24 1010 1040 1442 480 7703 1450 P27 57 7120 252 264 12 684 1510
SsumSg.Dev. | 100 19 210 53 490 488 280 362 1'6825' 377 3926 1328 1’9619' 66 04 02 44 347
Observations | 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196
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Tabell 29: Bolagslista

Namn
EQT AB
Pandox AB

Dometic Group AB

Attendo AB

Munters Group AB

Lifco AB

Resurs Holding AB
Bravida Holding AB
Cibus Nordic Real Estate AB
Scandic Hotels Group AB
Eltel AB

Hoist Finance AB

Karnov Group AB

Inwido AB

Medicover AB
Coor Service Management
Holdin

Ambea AB
Granges AB
Alimak Group AB
Nobina AB

Dustin Group AB
Boozt AB

Thule Group AB
Recipharm AB

Scandi Standard AB

Introduktions-
datum

2019-09-24
2015-06-18

2015-11-25

2015-11-30
2017-05-19
2014-11-21
2016-04-29
2015-10-16
2018-03-09
2015-12-02
2015-02-06
2015-03-25
2019-04-11
2014-09-26
2017-05-23

2015-06-16
2017-03-31
2014-10-10
2015-06-17
2015-06-18

2015-02-13
2017-05-31

2014-11-26
2014-04-03

2014-06-27

Namn
Volati AB
Instalco AB

AcadeMedia AB
Nordic Waterproofing
Holding

LeoVegas AB
Collector AB

K-fast Holding AB
Humana AB
Handicare Group AB
Sinch AB

Troax Group AB
BioArctic AB

NCAB Group AB
Calliditas Therapeutics AB
Balco Group AB

MIPS AB
Oncopeptides AB
Serneke Group AB
Camurus AB

MQ Holding AB

SSM Holding AB

Karolinska ~ Development
AB

Internationella Engelska
Skola

Arise AB

Platzer Fastigheter Holding
AB
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Introduktions-
datum

2016-11-30
2017-05-11

2016-06-15

2016-06-10
2016-03-17
2015-06-10
2019-11-29
2016-03-22
2017-10-10
2015-10-08
2015-03-27
2017-10-12
2018-06-05
2018-06-29
2017-10-06

2017-03-23
2017-02-22
2016-11-24
2015-12-03
2010-06-18

2017-04-06

2011-04-15

2016-09-29
2010-03-24

2013-11-29

Namn
Tobii AB
Fastighets AB Trianon

Projektengagemang
AB

Sweden

MAG Interactive AB
TF Bank AB

Bactiguard Holding AB
Mentice AB

Alligator Bioscience AB
Actic Group AB
Embracer Group AB
Isofol Medical AB
Edgeware AB

Green Landscaping Group AB
Ovzon AB

Besgab AB

GARO AB

Jetpak Top Holding AB
Magnolia Bostad AB
Qleanair Holding AB
IRRAS AB

K2A Knaust & Andersson
Fastigh
Lyko Group AB

Train Alliance Sweden AB
Index Pharmaceuticals Holding

Azelio AB

Introduktions-
datum

2015-04-24
2017-06-21

2018-06-19

2017-12-08
2016-06-14
2014-06-19
2019-06-18
2016-11-23
2017-04-07
2016-11-22
2017-04-04
2016-12-09
2018-03-23
2018-05-18
2014-06-12

2016-03-16
2018-12-05
2015-06-09
2019-12-12
2017-11-22

2019-06-20
2017-12-12

2020-02-20
2016-10-11

2018-12-10



John Mattson Fastighetsforetag 2019-06-05 Bulten AB

Evolution Gaming Group AB 2015-03-20 BoneSupport Holding AB
Bygghemma Group First AB 2018-03-27 Q-Linea AB

Byggmax Group AB 2010-06-02 Paradox Interactive AB
Bufab AB 2014-02-21 Ferronordic AB

Introduktions-

Namn datum Namn

Alzecure Pharma AB 2018-11-28 Hudya AB

Climeon AB 2017-10-13 CAG Group AB
Acconeer AB 2017-12-11 Vertiseit AB

Prime Living AB 2015-06-12 Smart Eye AB

B3 Consulting Group AB 2016-06-13 Atvexa AB

Scibase Holding AB 2015-06-02 BioServo Technologies AB
OssDsign AB 2019-05-24 Boule Diagnostics AB
FM Mattsson Mora Group

AB 2017-04-10 Immunovia AB

XSpray Pharma AB 2017-09-28 XmReality AB

EWPG Holding AB 2019-07-18 Biovica International AB
AAC Clyde Space AB 2016-12-21 Crunchfish AB

Irlab Therapeutics AB 2017-02-28 Devport AB

Sedana Medical AB 2017-06-21 Simris Alg AB

Maha Energy AB 2016-07-29 Qlife Holding AB
Minesto AB 2015-11-09 Annexin Pharmaceuticals AB
Xbrane Biopharma AB 2016-02-03 Intervacc AB

Terranet Holding AB 2017-05-30 PiezoMotor Uppsala AB
Midsummer AB 2018-06-21 Transcendent Group AB
24Storage AB 2019-12-10 Zutec Holding AB
GomSpace Group AB 2016-06-16 Cyber Security 1 AB
Senzagen AB 2017-09-21 Aino Health AB

Alelion Energy Systems AB 2016-06-21 Mantex AB
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2011-05-20
2017-06-21
2018-12-07
2016-05-31
2017-10-27

Introduktions-
datum

2020-02-14
2018-12-12
2019-05-28
2016-12-07
2017-12-13
2017-05-22
2011-06-23

2015-12-01
2017-04-26
2017-03-29
2016-11-11
2017-12-07
2016-04-22
2020-03-02

2017-04-19
2017-04-07
2016-06-09
2019-10-22
2018-03-15
2016-09-22
2016-12-16
2017-05-05

NP3 Fastigheter AB
ByggPartner | Dalarna Holding
Ascelia Pharma AB

Lime Technologies AB
MaxFastigheter i Sverige AB

Namn

I-Tech AB

Zignsec AB

Stayble Therapeutics AB
Xintela AB

Triboron International AB
Waystream Holding AB
Sonetel AB

Fluicell AB

Paxman AB
HemCheck Sweden AB
SwedenCare AB
Jondetech Sensors AB
Bublar Group AB

Integrum AB
Tangiamo Touch Technology
AB

MOBA Network AB
Curando Nordic AB
Lipidor AB

Kancera AB

Cyxone AB

LIV lhop AB
SeaTwirl AB

2014-12-04
2016-12-05
2019-03-13
2018-12-06
2016-06-29

Introduktions-
datum

2018-05-28
2019-10-21
2020-03-09
2016-03-22
2019-04-08
2015-11-12
2017-04-12

2018-04-18
2017-06-12
2017-03-15
2016-06-14
2018-05-25
2017-11-06
2017-05-15

2017-04-06
2019-12-12
2016-12-22
2019-09-27
2011-02-25
2016-06-07
2018-02-23
2016-12-22



Tegnion AB
Bio-Works  Technologies
AB

Stillfront Group AB
Promore Pharma AB
Nepa AB
OrganoClick AB

Moberg Pharma AB
Surgical Science Sweden
AB

Namn
Awardit AB
2cureX AB

Clean Motion AB
Expres2ion Biotech
Holding AB

Secits Holding AB
Scandinavian ChemoTech
AB

Seafire AB

Infrea AB

Gasporox AB

Arctic Minerals AB
Adderacare AB
Enorama Pharma AB
Brighter AB
Enzymatica AB
AroCell AB

iZafe Group AB

2019-04-04

2017-12-14
2015-12-08
2017-07-06
2016-04-26
2015-02-16
2011-05-26

2017-06-19

Introduktions-
datum

2017-12-05
2017-11-24
2016-05-26

2016-07-29
2017-05-11

2016-12-06
2017-11-16
2018-04-20
2016-10-25
2009-07-15
2016-12-01
2016-06-10
2012-02-03
2011-06-14
2011-05-25
2011-04-04

Inzile AB

Zaplox AB

Iconovo AB

OXE Marine AB
S2medical AB
Flexqube AB
Tempest Security AB

Christian Berner Tech Trade

AB
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2019-06-27

2017-06-08
2018-04-06
2017-07-04
2018-11-28
2017-12-14
2017-12-06

2017-03-31

Netmore Group AB

Bambuser AB
Gapwaves AB
CELLINK AB
Global Gaming 555 AB
BIMobject AB
Fram Skandinavien AB

Capacent Holding AB

2017-07-14

2017-05-05
2016-11-18
2016-11-03
2017-10-19
2014-01-13
2017-10-12

2015-10-02



