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Syftet med denna studie ar att undersoka och bidra till forskning géllande
huruvida reporantan i Sverige paverkar underprissattning vid
bdrsintroduktioner.

| studien utvecklas en hypotes baserad pa teorier om foretagsvardering med
fokus pa kassaflodesvardering, WACC och CAPM.

Studien har en deduktiv ansats dér en kvantitativ metod tillampats. Insamlat
material bestar av sekundardata. Utifran denna har sedan eventuella relationer
mellan reporanta och underprissattning undersokts deskriptivt, grafiskt, i
ANOVA-tester samt i multipel regressionsanalys, vilken &ven inkluderar
kontrollvariabler som anvénts i tidigare studier.

Studiens empiriska data har hamtats fran Bloomberg dar 457 dataobjekt ingick
i populationen bestaende av samtliga borsintroduktioner mellan aren 2000 och
2020 samt fran Riksbanken. Information géllande handelsplats, foretagsstorlek
(borsvarde), forstadagsavkastning, bransch och teckningskurs hamtades for
samtliga borsintroduktioner fran Bloomberg. Vidare hamtades information om
svenska reporantan for de aktuella aren fran Riksbankens hemsida.

Studien visar att underprissattning forekom pa den svenska borsmarknaden
mellan dren 2000-2020 med ett medelvarde pa 7,6%. Andelen underprissatta
borsintroduktioner uppgick till 55,4%. I linje med uppstalld hypotes visar
studien deskriptivt och grafiskt ett negativt samband mellan aktuell reporanta
och underprissattning. Aven ANOVA-test, dar extremvarden uteslutits, ger
stod for hypotesen. Daremot gav regressionsanalysen, dar &ven
kontrollvariabler inkluderades, inget stod till hypotesen om ett samband
mellan underprisséttning och aktuell reporénta.
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The purpose of this study is to investigate and contribute to research regarding
whether the repo rate in Sweden has an impact on underpricing.

Methodology:This study has a deductive approach where collected material consists of

Theory:

Empirics:

Conclusions:

secondary data. Based on this, a multiple regression analysis has since been
performed to examine the variables' relationship to underpricing and a couple
of ANOVA tests have been performed. Quantitative method is applied in the
study.

The study develops a hypothesis based on theories of corporate valuation with
a focus on cash flow valuation, WACC and CAPM.

The study's empirical data has primarily been taken from Bloomberg, where
457 data objects were included in the sample, all IPOs between the years 2000-
2020. Information regarding trading venue, size, first-day returns, industry and
subscription price was retrieved for all IPOs. Furthermore, information on the
Swedish repo rate was obtained from the Riksbank's website.

The study shows that underpricing occurred on the Swedish stock market
between the years 2000-2020 with an average value of 7.6%. The share of
underpriced IPOs was 55.4%. In line with the established hypothesis, the study
descriptively and graphically shows a negative connection between the current
federal rate and underpricing. ANOVA tests, where extreme values have been
excluded, also support the hypothesis. On the other hand, the regression
analysis, which also included control variables, did not support the hypothesis
of a connection between underpricing and the current repo rate.
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DEFINITIONER OCH BEGREPP

Borsintroduktion: En borsintroduktion sker nér ett bolag for forsta gangen erbjuder sina aktier
till allméanheten och blir noterat pa en handelsplats. | arbetet anvands dven det engelska
begreppet for borsintroduktion, 1PO (Initial Public Offering).

Underprissattning: Underprissattning ar det fenomen som uppstar nar ett bolags aktie far en
positiv avkastning forsta handelsdagen i samband med en boérsintroduktion. Motsatsen till
underprissattning &r Overprissattning. | arbetet anvdnds &ven begreppet positiv
forstadagsavkastning som ar en synonym till underprissattning.

Varderingsinstitut: Rollen som varderingsinstitut har ar att ge finansiell radgivning och hjalp
vid prissattning av ett bolags aktier innan de genomfor en borsintroduktion. De hjalper &ven
till med processen. Ofta engageras en investmentbank eller en nischad del av en bank som
varderingsinstitut.

Reporanta: Reporanta eller styrranta ar den ranta som Riksbanken anvéander for att paverka
den svenska ekonomin. Genom att hoja eller sanka reporéantan vill Riksbanken paverka faktorer
sasom den allménna efterfragan eller inflationen.

WACC: Weighted Average Cost of Capital ar en berdkning av foretagets kapitalkostnad dar
varje kategori av kapital vags proportionellt. Alla kapitalkallor, inklusive stamaktier,
preferensaktier, obligationer och andra langfristiga skulder, ingar i en WACC-berakning.

CAPM: Capital Asset Pricing Model &r en metod som hjalper till att berdkna investeringsrisk
och vilken avkastning en investerare kan férvénta sig.

Kassaflodesvardering: Ar en varderingsmetod som anvénds for att uppskatta vardet pa en
investering baserat pa dess forvantade framtida kassafloden. Kassaflodesvardering forsoker
rakna ut vardet av en investering idag, baserat pa prognoser for hur mycket pengar den kommer
att generera i framtiden.
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1. INLEDNING

1.1. Bakgrund

Processen att erbjuda aktier till allmanheten for forsta gangen pa borsen bendamns
borsintroduktion (eng. initial public offering, IPO) (Berk & DeMarzo, 2017).

Det finns flera anledningar till varfor foretag vill bli upptagna pa en publik
marknadsplats, dar Berk & DeMarzo (2017) pekar pa tva speciellt viktiga. Bolaget far likviditet
I sina aktier, vilket gor att aktiedgarna ges mojlighet att sdlja och kopa andelar i foretag, samt,
framforallt, att bolaget far tillgang till extern finansiering. Det finns dven nackdelar med att
noteras, for saval tidigare aktiedgare som for foretaget i fraga. En nackdel med
borsintroduktioner som Berk & DeMarzo (2017) lyfter fram, &r att nér antalet aktie&gare okar,
minskar de ursprungliga aktiedgarnas kontroll 6ver bolaget. Bolaget paverkas av de hogre krav
pa transparens om foretagets finansiella stallning som kravs, vilket ar resurskravande for
ledningen och dessutom kan riskera att ge konkurrenter mer information om bolaget &n vad
bolaget egentligen vill ldmna ut.

Ett vanligt fenomen som kan uppstd under en borsintroduktion &r sd kallad
underprissattning. Detta innebdr att det nyintroducerade foretagets aktiepris genererar en
positiv avkastning pa dess forsta borsdag (Berk & DeMarzo, 2017). Anledningarna till att
aktierna blir underprissatta kan vara manga och det finns ett stort antal studier i amnet dar man
undersokt ett flertal olika forklaringsvariabler till underprissattning. I studierna har bland annat
undersokts branschtillhdrighet, foretagsstorlek, teckningskurs, handelsplats etc.

Vissa studier har undersokt makro-orienterade forklaringar till uppkomsten av
underprissattning. Till exempel genomférde Loughran & Ritter (2004) en studie dar de visade
att borsintroduktioner sker oftare under perioder da bérsen ar hogt varderad, och mer séllan nar
borsen ar lagre varderad. Vidare visade Tran & Bang (2011) att bdérsnoteringars avkastning
under perioder med laga rantor ar hogre, jamfort med situation med hdga rantelagen, da
avkastningen generellt sett ar lagre.

| en studie av Chen et al. fran 1999 undersoks hur diskonteringsrantan paverkar
aktiemarknaden generellt, och d&r fann forfattarna ett negativt samband mellan reporéanta och
utveckling pa aktiemarknaden. Studien ar genomford med data fran foretag i USA och for drygt
20 ar sedan. Stora forandringar i ranteldget har skett sedan studien genomfordes. Darfor
fokuserar denna studie pa om det finns en relation mellan aktuell reporanta och
underprissattning i Sverige i nutid.

1.2. Problemdiskussion och teori

For att undersoka om den aktuella reporantan paverkar det faktum att en underprissattning
uppstar, anvander studien information om ett urval av foretag som introduceras pa olika
svenska marknadsplatser under perioden fran januari ar 2000 till november 2020.



Enligt Berk & DeMarzo (2017) finns det stora skillnader vad galler forekomsten av
underprissattning pa varldens olika finansiella marknader. Han presenterar ett diagram som
visar en internationell j&mforelse mellan 44 l&nders forstadagsavkastning vid
borsintroduktioner. Kina visar enligt diagrammet en genomsnittlig initial avkastningen i
jamforelse med teckningskursen till det forsta stangningskursen pa 6ver 120% under aren 1990
till 2013. Samtidigt visar Ryssland en genomsnittlig kursutveckling pa knappa 5% under
samma tidsperiod. Anledningarna till dessa skillnader & med stor sannolikhet manga, men det
tyder pa att det kan finnas makroekonomiska faktorer som paverkar forekomsten av
underprissattning mer pa vissa geografiska marknader an andra.

Manga av rapporterna om underprissattning ar relativt daterade. En av de mer omfattande
studierna som har gjorts &r genomfoérd av Loughran och Ritter (2004), dar en jamforelse gjordes
mellan lander avseende ldndernas generella underprisséttningsgrad. Vad galler Sverige &r sista
studiedret i deras sammanstallning ar 2011. Sedan dess har en viktig makroekonomisk variabel
forandrats i Sverige, namligen Riksbankens reporanta som har gatt fran positiv till
negativ/neutral. Eftersom reporantan har inverkan pa manga investeringsbeslut som tas, finns
det fog att tro att den generella underprissattningen pa borsintroduktioner i Sverige ocksa har
blivit forandrad till f6ljd av rantelagets forandring.

Ett antal faktorer har undersokts i tidigare forskning vad galler faktorernas mojliga
paverkan pa underprissattning. Pa motsvarande satt har flera olika teorier anvants av forskare
for att forklara uppkomsten av underprissattning, exempelvis signaleringsteorin, “the
bandwagon effect” teorin, the winner's curse hypothesis” samt ~hot issue market theory”.
Ingen av dessa teorier kan fullt ut forklara en mojlig relation mellan aktuell reporanta och
underprissattning. | denna studie anvéander vi istéllet teorier som ror foretagsvardering, med
fokus pa kassaflodesvardering, for att forklara ett eventuellt samband.

1.3. Fragestallning

Hur har det svenska reporantelaget paverkat underprissattning pa den svenska marknaden?

1.4.  Avgransningar

Studiens urval omfattar handelsplatserna Nasdaq Stockholm, Nordic Growth Market (NGM),
Spotlight och First North, mellan januari ar 2000 och november 2020. Handelsplatsen Nordic
MTF har exkluderats fran studien pa grund av bristande data. Studien ar dven avgransad till att
omfatta endast en nations marknad, i avsikt att sékerstélla att lika forutsattningar for samtliga
vardepapper géller.

1.5. Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka ett eventuellt samband mellan aktuell reporénta och
uppkomsten av underprissattning. | analysen kommer &dven ett antal kontrollvariabler
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inkluderas, variabler som testats i tidigare studier. Forhoppningen dr att denna studie ska bidra
till befintlig forskning inom @&mnet och darmed belysa det relativt outforskade omradet om hur
reporantelaget eventuellt paverkar underprissattning. Studien avser &ven att ge den
grundldggande information vad galler borsnoteringar och foretagsvardering, som kravs for att
lasaren ska forsta studien i sin helhet.

1.6. Disposition

Studien har tagit inspiration till dess disposition fran Bryman och Bells (2011)
rekommendation for kvantitativa studier.

Kapitel 2: Teoretisk referensram

| detta kapitel ges en inledande forklaring géllande de &mnen som ska understkas: den svenska
aktiemarknaden, borsintroduktioner, underprissattning samt tillndrande variabler. Dér utdver
diskuteras studiens valda teorier som alla ar framstaende teorier gallande underprisséttning.
Avslutningsvis belyses ett antal tidigare forskningsarbeten.

Kapitel 3: Metod

Har forklaras arbetets tillvagagangssatt och hur forfattarna har arbetat for att na studiens
resultat. Vidare beskrivs hur data har insamlats, samt hur datan har blivit analyserad for att vara
sa trovardig som majligt.

Kapitel 4: Resultat
| detta kapitel beskrivs den insamlade datan samt de tester som har utforts. Resultaten fran
studiens regressionsanalys samt ANOV A-tester presenteras for arbetets olika variabler.

Kapitel 5: Analys
Har analyseras studiens resultat med andamalet att ge svar pa arbetets fragestéllning och syfte.

Kapitel 6: Slutsats
| slutsatsdelen besvaras fragestéllningarna och en kort sammanfattning ges av framkomna
resultat.

Kapitel 7: Vidare diskussion

| den sista delen av arbetet diskuteras fler faktorer utdver de som redan analyserats och vilka
kan ha haft en paverkan pa underprisséttning. Darutdver ges forslag till vidare forskning.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

2.1. Centrala begrepp i uppsatsen

2.1.1. Svenska marknadsplatser

En marknadsplats &r en plats dar handel med vérdepapper sasom aktier, foretagsobligationer,
mm sker (Nasdag.se, 2020). | dagligt tal bendmns marknadsplatser for borser. De storsta
marknadsplatserna i Sverige for handel av aktier & Nasdaq Stockholm, Spotlight Stock Market
och NGM.

Den stérsta marknadsplatsen i Sverige for aktier ar Nasdaq Stockholm som dven gar
under namnet Stockholmsborsen. Stockholmsbdrsen ar indelade i fyra olika listor, Large cap,
Mid cap, Small cap och Nasdaq First North (nedan férkortad “First North”). Beroende pa
foretagets borsvérde, sa placeras bolagen in i pa de olika listorna. Large cap ar for foretag som
har ett borsvarde pa 6ver 1 miljard Euro. Mid cap ar for foretag som har borsvarde mellan 150
miljoner upp till 1 miljard Euro. Small cap inkluderar de bolag som har ett borsvérde under
150 miljoner Euro. First North &r for de mindre tillvéxtbolagen och foljer sitt eget regelverk.
(Avanza.se, 2020)

Spotlight Stock Market (tidigare Aktietorget, nedan benamnt Spotlight) bestar av mindre
tillvaxtbolag som inte har tillrackligt stort borsvarde for att noteras pa de stérre marknaderna
(spotlightstockmarket.com, 2020). Spotlight har som huvudmal att erbjuda en fungerande
marknadsplats dar tillvaxtbolagen ska kunna ta in kapital och ha en organisk tillvéxtprocess.
For att listas pa Spotlight bor bolaget ha en vardering pa minst 20 miljoner kr.

NGM har fatt tillstand av svenska finansinspektionen att driva en reglerad marknad
(NGM.se, 2020). Denna marknad ar en plattform for sma och medelstora bolag som inte har
mycket kapital och befinner sig i tillvéxtfasen.

2.1.2. Borsintroduktion

Processen att erbjuda aktier till allmanheten for forsta gangen pa borsen kallas for
borsintroduktion, dven kallat for “initial public offering” (IPO) (Berk & DeMarzo, 2017). |
samband med introduktionen erbjuds allméanheten att teckna aktier i bolaget i fraga till en
forbestamd teckningskurs. Dessa aktier kan antingen vara nya eller befintliga aktier. Sker
noteringen genom nya aktier gar intakterna till foretaget i fraga. Om aktierna som sljs redan
ar befintliga sa gar intakten till de aktiedgare som tidigare agde aktierna. Att genomga en
borsnotering dppnar upp for mojlighet att handla foretagets aktie pa den éppna aktiemarknaden
och underlattar darfor foretagets mojligheter att ta in nytt kapital till bolaget.

Vidare bor det namnas att genomfora en IPO dr ett relativt kostsamt satt att erhalla nytt
kapital. Enligt Berk & DeMarzo (2017) kostar typiskt sett en introduktion cirka 7% av
teckningskursen. Skélet till det ar att de anlitade varderingsinstitutet typisk sett koper de
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aktierna som ska ges ut till ett rabatterat pris fran bolaget i fraga, for att sedan sjélva erbjuda
aktierna till allménheten.

Nar ett bolag ska noteras pa den publika marknaden anlitas ett finansiellt
varderingsinstitut, som vanligtvis utgors av en investmentbank, for att hjalpa till med att
genomfdra borsintroduktionen (Berk & DeMarzo, 2017). Dessa varderingsinstitut kallas dven
“underwriters”. Tillsammans med bolaget upprattas ett prospekt och teckningskursen bestdms.
Ett prospekt ar en handling som bor innehalla all information en potentiell investerare behéver
for att mojliggora en objektiv beddmning om aktiens risk och potentiella avkastning.
Uppréattandet av ett prospekt ar ett krav vid notering pa de reglerade marknaderna Nasdaq
Stockholm, First North eller NGM, men inte pa de resterande handelsplatserna. Nar prospektet
val &r fardigstéllt ska Finansinspektionen godkanna prospektet. Sedan ska &ven antal aktier som
ska emitteras faststallas (Nasdag.com, 2018).

Infor och efter en borsintroduktion okar kraven pa vad som forvantas av ett foretag.
Kraven och skyldigheterna finns for att bibehalla fértroende for den finansiella marknaden. For
att ett foretag att noteras pa Nasdag Stockholm eller NGM, foreskriver gallande regelverk att
en legal granskning av bolaget och dess foretradare genomfors, som ofta bendmns “due
diligence”. Notering pd Nordic MTF, Spotlight eller First North staller inga krav pa legal
granskning. Granskningen ligger till grund for att sékerstélla att bolaget uppfyller samtliga
borsmassiga krav som stalls pa foretaget som ska noteras (Nasdag.com, 2018).

Som underlag for prissattningen av ett foretags aktie varderas bolaget ofta med hjalp av
foljande tva varderingsmetoder.

Relativvardering

Vid en relativvérdering, dven nyckeltalsvardering, jamfors nyckeltal for det bolag som ska
varderas med nyckeltal for andra foretag med liknande karaktarsdrag, vars aktier ar upptagna
for handel pa en marknadsplats (Samuelsson och Séderblom, 2016). Exempel pa sadana
nyckeltal &r:

P/S-tal aktiens pris i forhallande till foretagets omséattning

P/E-tal aktiens pris i forhallande till féretagets nettoresultat

P/B-tal aktiens pris i forhallande till det bokférda vardet pa det egna kapitalet
EV/S-tal totalt foretagsvarde i forhallande till foretagets omséattning

EV/EBIT totalt foretagsvarde i forhallande till foretagets rorelseresultat

Diskonterad kassaflodesvardering (DCF)

Diskonterad kassaflodesvardering grundar sig i teorin att ett foretags varde utgors av nuvérdet
av de framtida betalningsfloden som foretaget forvantas generera till sina &gare (Samuelsson
och Sdderblom, 2016). Framtida kassafloden diskonteras med hjalp av en diskonteringsfaktor
som bestar av foretagets genomsnittliga vagda kapitalkostnad (WACC) for att berdkna
nuvardet av bolaget i fraga.
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Teckningskursen kan faststallas pa tva olika satt, antingen genom ett fast teckningskurs
da priset bestams pa forhand tillsammans med investmentbanken. Potentiella investerare budar
da pa hur manga aktier de vill kopa till detta forbestamda pris. Alternativt tillats investerare
lagga bud pa bade antal aktier de vill kopa och till vilket pris de ar villiga att képa dem till,
priset avgors da beroende av priset investeraren ar villiga att betala (Nasdag.com, 2018).

Vérderingsinstituten har incitament att tillse att alla aktier som erbjuds blir salda till ett
sa hogt pris som mojligt. Darfor genomfor ofta bolagen infor en borsintroduktion en sa kallad
“road show” dédr de marknadsfor bolaget och l&mnar argument for det satta priset (Berk &
DeMarzo, 2017). Nar sedan bolaget i frdga uppfyllt samtliga krav som kravs fran den
finansiella granskningen, och finansinspektionen godkant prospektet, tillats aktierna att saljas
pa den 6ppna marknaden for forsta gangen.

2.1.3. Underprissattning

Underprisséttning ar ett fenomen som intr&ffar nar varderingsinstituten har varderat foretaget
lagre an vad utfallet efter forsta dagens handel visar. Har ett foretags aktie ett hogre pris efter
forsta dagen pa borsen an teckningskursen, anses aktien ha varit undervarderad.

Enligt Berk & Demarzo (2017) &r det vanligt att varderingsinstituten medvetet satter en
lagre teckningskurs pa ett foretag for att géra den genomsnittliga forstadagsavkastningen
positiv. Vidare visar Berk & Demarzo (2017) att den generella forstadagsavkastningen pa den
amerikanska borsen 1ag pa +17% mellan dren 1960 och 2015, vilket tyder pa att fenomenet
underprissattning ar en vanlig foreteelse. Faktum &r att det har visats i en sammanstélining av
54 lander utférd av Loughran och Ritter (2017) att samtliga av dessa landers marknader har
haft en genomsnittlig underprissattning pa IPOs mellan aren 1980 och 2015. Aven Sverige &r
hogt upp pa listan med hela 25,9% i genomsnittlig underprissattning enligt deras studie.

Né&r foretagsaktier under sin forsta handelsdag varderas under, eller lika, med
teckningskursen kallas det “felprissittning” (eng. mispricing). | Krigman et. al:s (1999) rapport
har de undersokt 1232 storre IPOs mellan aren 1988 och 1995 och konstaterat att runt 25% av
foretagen hade en negativ eller neutral forstadagsavkastning.

2.1.4. Reporanta

Sveriges centralbank, dven kallad Riksbanken, &r ansvarig for landets penningpolitik och
betalningssystemets effektivitet. Riksbanken ska bibehalla ett stabilt penningvarde och har som
mal en inflation pa tva procent per ar, plus minus en procent (Eva Srejber, 2005). Som sitt
penningpolitiska verktyg har Riksbanken reporantan. Forandringar i repordntan paverkar
marknadsrantorna, darav kallas reporantan ofta for styrranta och innebér i den perfekta varlden
att hogre rantor resulterar i lagre inflation och vice versa. Reporantan paverkar aven efterfragan
pa kapital hos foretag samt privatpersoner och har darmed en indirekt effekt pa bade
konsumtion och investeringar i samhallet (Eva Srejber, 2005).

Reporantan paverkar givetvis bankernas utlaningsrantor (Eva Srejber, 2005). Det innebar
i sin tur att den relativa investeringsviljan i samhallet kan forvantas minska om réntorna hojs
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vilket leder till htgre kapitalkostnader — och vice versa. Enligt nationalekonomisk teori antas
att konsumtionen i samhéllet generellt blir lagre i situationer av hog ranta pa grund av att det
blir allt mer fordelaktigt att spara sitt kapital. Samtidigt far lantagare betala hogre
rantekostnader, vilket resulterar i mindre pengar till konsumtion. Under dessa perioder av hdga
reporantor kan man sdga att den svenska ekonomin kyls ner. Detta antagande om reporantans
effekt pa samhallet géller sjalvklart vid perioder av relativt lagre eller negativa rantelagen fast
da tvart om. Bankernas kunder lanar till en lagre ranta, vilket skapar storre incitament for
investeringar. Konsumtionen 6kar i samhallet, vilket resulterar i 6kad forséljning for foretagen.

2.2. Teorier som anvants for att beskriva underprissattning

En marknad dér priset pa en aktie fullt ut representerar all tillganglig information kallas for en
effektiv marknad (Fama, 1970). Fama (1970) diskuterar tre antaganden som maste uppfyllas
for att den effektiva marknadshypotesen ska stimma:

1. det forekommer inga transaktionskostnader pa marknaden,

informationen som finns pa marknaden ar tillganglig for alla, och

3. alla aktorer ar 6verens om vad informationen pa marknaden kommer fa for effekt pa det
aktuella priset samt det framtida.

N

Den avkastning som investerare kan tjana kan alltsa inte overtraffa marknaden/andra
investerare eftersom det inte finns insiderinformation.

Tre olika “styrkor” eller nivaer av hypotesen brukar framforas: weak, semi-strong och
strong (Fama, 1970). Weak-formen behandlar endast historisk information och det finns ingen
analytisk del som kan hjdlpa investerare i sina dagliga beslut. Semi-strong innebér att priserna
pa marknaden effektivt reflekterar nyheter. Strong ar vad som beskrivits i stycket ovan, att all
information &r tillganglig for alla hela tiden.

I en fullt ut effektiv marknad borde inte felprisséattning kunna uppsta. | realiteten finns
dock séllan, eller aldrig, nagon fullstandigt effektiv marknad, da det i princip alltid finns nagon
niva av informationsasymmetri mellan aktorer vid en IPO (Rock, 1986). I tidigare studier om
marknadsprisséttning har olika teoretiska ramverk anvénds for att forklara tillkomsten av
underprissattning. Nagra av de vanligast forekommande é&r signaleringsteori, The Bandwagon
Effect, The Winner’s Curse Hypothesis samt Hot Issue Market. Dessa presenteras kortfattat
nedan.

2.2.1. Signaleringsteori

Signaleringsteori baseras pa att det rader informationsasymmetri pa den ekonomiska
marknaden (Leland och Pyle, 1977). Det innebar att det finns vissa aktérer som sitter pa mer
information an andra under olika tidpunkter, ofta benamnda som sa kallade insiders. Dessa
aktorer kan genom sitt agerande skicka signaler till dem som inte besitter samma information.
For ett foretag som genomfor en IPO finns det olika signaler insider-personerna kan skicka,
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vilka tolkas av utomstaende aktorer. En av de mest intressanta av dessa signaler ar hur stor del
av foretaget agarna sjélva véljer att behalla, alltsa hur stor procentuell del av aktierna som
agarna behaller efter notering. Enligt Leland och Pyle (1977) valjer foretagsledningar/agare
med stor framtidstro for foretaget att behalla relativt stora delar nar de genomfér en IPO och
skickar darmed signalen (som insiders) att foretaget dr nagot att tro pa. Vidare diskuterar
Leland och Pyle att det ar dyrt att genomfora en IPO pa detta satt eftersom kapitalet blir bundet
i aktier. Da gar de mojliga fordelar med diversifiering forlorade. Darmed kan metoden inte
imiteras av “sdmre foretag” som inte har rdd med en séddan satsning. Signaleringsteorin menar
att dessa signaler som skickas av personer med inside-information motverkar den tidigare
ndmnda informationsasymmetrin.

Ritter och Welch (2002) menar dven att foretag véljer att underprissatta sina aktier i syfte
att locka investerare och skriver: “High quality firms demonstrate that they are high quality by
throwing money away.” (Ritter och Welch, 2002, s.1803). Att medvetet underprissitta sina
aktier infor en borsnotering menar de signalerar att foretaget i fraga ar av god kvalitet da
foretaget har rad att gora denna kostsamma marknadsforingsatgard. For att sedan bekosta den
finansiella kostnaden som &r resultatet av att medvetet underprissatta en aktie, utfor ofta bolaget
en nyemission tatt in pa noteringen. Detta som ett stt att fa tillbaka det forlorade kapitalet.

2.2.2. The Bandwagon Effect

“Bandwagon effect” (kaskadeffekt pa svenska) ar ett fenomen som uppstar nar folk foljer
samma monster utan storre eftertanke, dven refererad till “herd mentality”. Kaskadeffekter kan
uppsta i manga olika samhallssituationer, inte minst inom ekonomi. Welch (1992) diskuterar
hur effekten kan uppsta i investeringssammanhang (till exempel vid en borsintroduktion) da
investerare anpassar sitt beslut efter andra investerare, aven nar de inte har tillgang till samma
information. Darmed kan aktier som ar heta pa marknaden fa positiva kaskadeffekter nar fler
koper, samtidigt som aktier dar flera investerare valjer att avsta fran kép kan fa negativa
kaskadeffekter. Det kan alltsa finnas incitament fran ett foretag att vilja ha en undervérderad
aktie sa att fler valjer att investera, vilket forhoppningsvis da leder till positiva kaskadeffekter.

2.2.3. The Winner's Curse Hypothesis

Denna teori som presenteras av Rock (1986) anges ofta som en av de bidragande faktorerna till
underprissattning vid borsintroduktioner. Denna teori grundar sig pa informationsasymmetri.
Rock menar att informationsasymmetri ar anledningen till underprisséttning. Grundkonceptet
ar ocksa att foretag har begransat antal med aktier. Med denna teori menar Rock att investerare
utan insiderinformation kommer att kopa andelar i mindre “bra” foretag och troligen fa sa
manga andelar de vill ha eftersom insiders valjer att avstad fran dessa foretagsaktier. Darmed
“vinner” de oinformerade investerarna sa manga aktier de vill men till ett hdgre pris. P4 samma
satt giller det omvéinda, att “bra” aktier kommer att kopas upp till stor del av insiders innan de
oinformerade investerarna har fatt nys om aktien och far da betala det upptrissade priset. Av
dessa anledningar sker underprisséttning, enligt denna teori, alltsd for att undvika att
informerade investerare endast gar in i foretag de vet har en stabil aktie och saledes konkurrerar
ut de oinformerade investerarna.
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2.2.4. Hot Issue Market

Jay R. Ritter (1984) beskriver hur borsmarknaden under ar 1980 var en sé kallad “Hot issue
market”. Fenomenet innebidr att en positiv ekonomisk period karaktariseras av manga
genomforda boérsnoteringar samt att den generella underprisséattningen under perioden é&r
relativt hog. En “Hot issue” &r aktier i ett bolag som ska genomféra en IPO som har byggt upp
en viss “hype”. Det resulterar i att manga investerare vill képa aktien som finns i limiterat utbud
och priset okar. Motsatsen dr en sd kallad “Cold issue Market” dér inte lika méanga IPOs
genomfors, samt att underprissattningen generellt inte &r lika hog.

En tidigare studie av Ibbotson och Jaffe (1975) anser att priset pa en aktie har ett samband
med “Heta” och “kalla” perioder. Under “heta” perioder tenderar teckningskursen pa aktien
vara lagre vilket kan resultera i en hogre forstadagsavkastning. Detta kan resultera i att det blir
en storre aktivitet pA marknaden pa grund av de laga priserna och potentiellt hdgre avkastning.

2.2.5. Sammanfattning av tidigare teorier

Ovanstaende teorier géllande underprissattning ar teorier som tidigare forskning och studier i
stor utstrackning har anvant for att beskriva och bevisa uppkomst av underprissattning. Ett
fenomen som denna studie kommer att undersoka vidare, ar reporantans mojliga paverkan pa
underprissattning. Detta mojliga samband kommer att belysas i nedanstaende kapitlen.

2.3. Reporantans mojliga paverkan pa underprissattning

2.3.1. Reporéantans paverkan pa ekonomin

| Sverige har reporantan sedan ett antal ar tillbaka forandrats radikalt, den har blivit negativ
istallet for det normala — positiv. Den har inte varit positiv sedan ar 2014 (Rikshanken, 2020)
och detta har paverkat investerares val av kapitalplacering.

Det finns mycket forskning som visar att reporantan har stor paverkan pa den finansiella
marknaden. Iversen och Tysklind pa Riksbanken (2017) visar i en studie att reporantan
paverkar aktiepriser. Det kan forklaras genom att nar rantan ar lag valjer fler investerare att
placera kapital i aktier for att fa en storre avkastning och nar rantan ar hog ger det en sékerhet
for investerare att placera sitt kapital i réntebdrande placeringar som exempelvis
statsobligationer. Vidare foljer bankernas rantor reporantan vilket innebar att en lag ranta gor
att fler foretag och privatpersoner lanar och investerar kapital. En hog ranta gor att fler valjer
att sakra sina pengar hos banken snarare &n att lana mer till en hog ranta. Darmed bor en negativ
reporanta resultera i att manga véljer att avsta fran att investera i exempelvis statsobligationer
och istéllet investera sitt kapital nagon annanstans dar avkastningen anses mer gynnsam. Detta
samband kan man se tendenser till genom att observera Figur 1 nedan. Anledningen till att det
finns fog att tro att det skulle finnas en koppling mellan reporénta och aktiekurser har att gora
med utbud och efterfragan. Om efterfragan ar hog pa aktier kommer manga vilja ha del av de
nyintroducerade aktierna pa marknaden, varfor det blir intressant att underséka hur en
forandring av reporantan paverkar foretagsvardering.
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Figur 1. OMX30 historiska utveckling i relation till reporéntans utveckling under aren 1994-2020

Grunden for sambandet mellan aktiekurser och repordnta kan forklaras genom
foretagsvardering — dar kassaflodesvéardering illustrerar detta speciellt tydligt.

2.3.2. Diskonteringsrantans paverkan pa kassaflodesvardering

Infor en borsintroduktion vérderas foretaget i fraga och utifran det framkomna vardet,
tillsammans med det antal aktier som ska emitteras, bestdms en teckningskurs som den
potentiella investeraren kan kopa en aktie till.

Vid vérdering av ett foretag baserat pa kassaflodesmetoden anvéands den formel som
illustreras i Figur 2 nedan. Som beskrivits ovan varderas ett foretag i denna metod baserat pa
de sammanlagda kassafléden som kan forvantas inkomma i framtiden.

Féret srde — zt: FKE, + IV:
oretagsvarde = s (L+WACO™ ~ (14 WACC)!
n=

FKF: Fritt kassaflode
WACC: Diskonteringsranta
TV: Terminalvarde

Figur 2. Berdkning av diskonterad kassaflodesvardering

Vad som ar tydligt i formeln ovan &r att den diskonteringsfaktor som anvands kommer att fa
en stor paverkan pa varderingen av de framtida kassaflodena. Den vanligaste
diskonteringsfaktorn vid kassaflodesvardering ar ett foretags viktade kapitalkostnad, WACC
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(Samuelsson och Soderblom, 2016). Mattet WACC kan ses som det aktuella avkastningskravet
som stélls pa hela bolaget, alltsa den avkastning som aktiedgarna forvantar sig och aven den
avkastning som bolagets langivare forvantar sig. Formeln for berakning av WACC illustreras
i Figur 3 nedan.

EK

wace = prys Retppryg*Rax( )
Rwacc: Diskonteringsvarde baserat pa genomsnittlig kapitalkostnad
EK: Marknadsvarde av eget kapital
S: Marknadsvérde av rantebarande skulder

EK/(EK+S): Andel av finansieringen som utgors av eget kapital
S/(EK+S):  Skuldsattningsgrad

Re: Kostnad for eget kapital (aktiedgarnas avkastningskrav)
Ro: Lanekostnad
T: Aktuell skattesats

Figur 3. Berdkning av WACC

Som visas i formeln i Figur 3 ovan paverkas WACCen i stor utstrackning av kapitalkostnaden,
det vill sdga investerarnas investeringskrav, Re. Rg, i sin tur, berdknas normalt genom en
Capital Asset Pricing model (CAPM)-formel (Samuelsson och Séderblom, 2016).

CAPM dr en modell som beskriver sambandet mellan aktiedgarnas forvéntade avkastning
och systematisk risk (Berk & DeMarzo, 2017). Formeln for CAPM illustreras i Figur 4 nedan.
Modellen anvands alltsa for att berakna avkastningskravet en investerare staller for att investera
i en tillgdng med en given risk.

Rg = Re + Bi * (R, — Ryf)

Re: Kostnad for eget kapital (aktiedgarnas avkastningskrav)
R Riskfri ranta

Bi: Investeringens betavarde

(Rm- Rf):  Marknadens riskpremium

Figur 4. Berdkning av CAPM

En central komponent i CAPM, som illustreras i formeln i Figur 4, ar den riskfria rantan.
Den riskfria rantan kan ses som en alternativkostnad till vad investeraren hade tjanat genom att
placera sitt kapital i en riskfri investering. Det vill séga, den riskfria rantan, rs, i CAPM-
modellen ska enligt teorin utgoras av den avkastning som en investerare skulle fa av en
placering utan risk. Normalt anvands da 5- eller 10-ariga statsobligationer som underlag, vilkas
avkastning i form av ranta paverkas direkt av reporantan, som underlag vid berdkning av den
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riskfria rantan (PwC, 2016). Men det finns ingen absolut regel, utan den som varderar ett
foretag beslutar sjalv vilken riskfri ranta som ska anvandas. Enligt PwCs rapport om
rantepremier (2016) visar det sig att véarderingsinstitut i situationer av exceptionella ranteldgen
oftast anvander en sa kallad normaliserad riskfri ranta som kan vara saval hogre som lagre &n
den faktiska ranta som for tillfallet ges pa statsobligationer.

Detta resonemang leder oss fram till hypotesen for var studie.

2.3.3. Hypotes

Vi har ovan diskuterat hur valet av riskfri ranta, R, paverkar aktiedgarnas krav i CAPM-
formeln, Re. Re har i sin tur stor paverkan pa den diskonteringsranta, Rwacc, som beraknas i
WACC-formeln. Vilket i sin tur har stor paverkan pa den vérdering av ett bolag som beréaknas
genom kassaflodesmodellen, som anvénds vid foretagsvardering infor borsintroduktioner.

Reporanta, som direkt paverkar den faktiska riskfria rantan i form av rantan pa
statsobligationer, bor teoretiskt sett ha en stor paverkan pa Re. Det vill sdga, den aktuella
reporantan borde fa en direkt paverkan pa varderingen av ett foretag som ska introduceras pa
marknaden. Da investerare sjalva kan vélja vad de anser ar den rimliga riskfria rantan for sina
berakningar, kan det dock antas att valet skiljer sig fran en investerare till en annan. Vi har
ocksa diskuterat att manga varderingsinstitut inte alltid anvander sig av den aktuella reporéntan,
utan istdllet anvander en normaliserad rénta i situationer av extrema rantenivaer (PwC, 2019).
Om den som sedan kdper aktien istallet paverkas i sin vardering av foretaget av det allmanna
ranteléget skulle det kunna forklara uppkomsten av under- eller dverprissattning i situationer
av extrema réntelagen.

Reporantans paverkan pa aktiemarknaden kan aven ses fran en annan synvinkel. Det kan
antas att repordntan ses som marknadens forvantningar for framtiden. En justering av
reporantan far namligen inte direkt slagkraft pa ekonomin, utan kan ta upp till 12-24 manader
att fa full slagkraft (Eva Srejber, 2005). Darfor handlar inte Riksbankens beslut om justeringar
om dagens ekonomiska situation, utan &r ett beslut som grundar sig i férvantningar om
framtiden. Med detta antagande kan da &ven ett besked om hojd reporanta signalera positiva
forhoppningar om framtiden vilket i sin tur kan driva upp konsumtion och investeringar i
samhallet och da aven aktiemarknaden. Ett besked om sénkt reporéanta bor da rimligen visa pa
motsatt effekt, att marknaden tolkar det som ett besked om samre framtidstro och minskar da
konsumtion och investeringar, vilket paverkar aktiemarknaden negativt. Det ar darfor i studiens
intresse att undersoka hur reporantan verkligen paverkar fenomenet underprissattning vid
borsnoteringar.

Sammantaget leder detta fram till féljande hypoteser:

Nollhypotes: Det finns inget samband mellan underprissattning och reporantan
Hypotes: Det finns ett samband mellan underprisséttning och reporantan
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2.4. Tidigare forskning

Inom det &mne som denna analys ska behandla, underprisséttning vid bérsintroduktioner, finns
det substantiell tidigare forskning. Nedan f6ljer tre av de forskningsarbeten som har varit
intressanta och givande for fortskridandet av denna uppsats:

1. Why has IPO underpricing changed over time? Loughran & Ritter (2004)

| denna studie av Loughran och Ritter fran 2004 undersoker forfattarna den generella graden
av underprissattning pa den amerikanska aktiemarknaden i olika tidsperioder fran 1980-talet
och framat till &r 2003. Studien finner att graden av underprissattning har haft en generell
okning fran 1980, med “spikes” och fall” runt vissa artal, exempelvis under aren 19992001,
da den generella graden av underprissattning steg till runt 69% fran 15%. Darefter foll
underprissattningen till 12% de sista tva aren av studien. Forfattarna forklarar de stora
svangningarna under denna period med att den hogre graden av underprisséttning uppkom pa
grund av manga IPOs av yngre samt mindre bolag.

Perioden da underprissattningen minskade karaktériseras av borsintroduktioner
genomforda av storre, mer etablerade féretag dar investerare har storre insikt om vad som
bor/kan ske med aktien. Vidare beskriver forfattarna andra aspekter som har paverkat
underprissattningen under aren, bland annat informationsasymmetri och winner’s curse teorin
som anses ha haft en paverkan pa underprissattningen under studiens undersokningsar.

2. The dynamic impact of macroeconomic factors on initial public offerings: evidence
from time-series analysis. Tran & Bang (2011)

Denna artikel undersoker den dynamiska inverkan av makroekonomiska faktorer pa
borsintroduktioner i USA under perioden 1970 till 2005. Férfattarna till studien menar att under
perioder med laga rantor, ser den genomsnittliga investeraren borsen som ett battre
investeringsalternativ an laneinvestering. Studien pavisar dven att under perioder av hdga
rantor, &r avkastningen av borsnoteringar lagre och vice versa.

3. Discount rate changes, stock market returns, volatility, and trading volume: Evidence
from intraday data and implications for market efficiency. Chen et al. (1999)

Studien behandlar om hur forandringar i diskonteringsrantan paverkar aktiemarknaden,
volatilitet och erbjudandets storlek. Datainsamlingen sker i USA och stracker sig mellan aren
1973 till 1996 och inkluderar 68 tillkdnnagivanden av &ndringar i rantan. Forfattarna
konstaterar i sin studie att det finns ett negativt samband mellan reporéanta och utveckling pa
aktiemarknaden. De framhaller dock att det endast &r ovantade foérandringar som paverkar
rantan. Forvantade forandringar Kklassificeras som foréndringar i reporantan som goérs med
avsikt for att rantan ska matcha gallande marknadsréantor. Dessa har alltsa ingen storre paverkan
pa marknadspriserna.
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3. METOD

3.1. Forskningsansats

Fragestallningen for denna studie foljer en kvantitativ metod, vilken utgar ifran Bryman och
Bell (2011). Tillvagagangsattet for undersokningen om det finns ett samband mellan reporanta
och underprissattningen kravde insamling av data och empiri. Datainsamlingen bestod av
datapunkter ifran 457 nyintroducerade bolag.

Utifran tidigare studier har teorier tagits upp som historiskt sett tycks haft en paverkan
pa underprissattning. Forfattarna har sedan deducerat utifran existerande teorier en hypotes och
sedan valt den teori som bor kunna forklara sambandet som skall undersokas.

3.2.  Multipel regressionsanalys

For att visa vilken effekt som studiens oberoende variabler har pa den beroende, utfordes en
regressionsanalys. Analysen ar multivariat, vilket innebar att analysen innehaller ett antal
kontrollvariabler som forfattarna till denna studie antar kan péaverka sambandet.
Regressionsanalysen utgar ifran ordinary least squares (OLS) som &r en statistisk analysmetod
som uppskattar forhallandet mellan en och flera oberoende variabler till en beroende variabel.
| denna studie ar den beroende variabeln underprissattning och de oberoende variablerna bestar
av ett flertal oberoende kontrollvariabler samt reporantan.

3.3. ANOVA-test

Ett single factor ANOVA-test jamfor medelvarden mellan oberoende grupperna och avgér om
nagot av dessa medelvarden skiljer sig statistiskt signifikant fran varandra. ANOVA-test
tillampas i denna studie for att undersdka om det finns signifikanta skillnader i medelvérden
mellan fem olika grupper, dar observationerna indelats baserat pa vilken reporanta som var
aktuell vid tiden for den aktuella bdrsintroduktionen — och sedan om det finns signifikanta
skillnader mellan underprissattning mellan grupperna.

3.4. Signifikansniva

Begreppet signifikansniva aterkommer frekvent i denna studie, och for att lasaren av denna
studie ska fa en fullstandig forstaelse kommer begreppet att forklaras. Signifikans anvands for
att undersoka att om observerat varde i en undersékning avviker fran ett annat jamforelsevarde
sd pass mycket att det sannolikt inte beror pa den statistiska osékerheten. De vanligaste
signifikansnivaerna ar 1, 5 och 10 procent. Signifikansnivaerna presenteras av analysernas p-
varden, som bor vara sa laga som mojligt, da de visar sannolikheten att analysens nollhypotes
stammer.
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3.5.  Forskningsdesign

Bryman och Bell (2011) menar att det finns generellt tva typer av ansatser att tillampa,
kvantitativ och kvalitativ studiemetod. Den kvantitativa studieformen omfattar siffror och &r
tillampbar nar information kan kvantifieras. Medan den kvalitativa studiemetoden ar mest
tillampbar nér data i form av enkéter eller intervjuer ska analyseras. Studien har inledningsvis
berdrt en litteraturgenomgang om borsintroduktioner och underprissattning. Med hjalp av den
teoretiska referensramen har sedan hypoteser sammanstallts och undersokts med resultatet
sammanstallt av studiens deduktiva ansats.

3.6. Urval

Studien har valt att samla data fran samtliga genomforda borsintroduktioner pa de olika svenska
aktiemarknaderna, Nasdaq Stockholm, Spotlight, NGM och First North, mellan aren 2000 och
2020. Ar 2003 innehdll vid datainsamlingen ingen bérsnotering varfér aret inte kommer att
kunna undersokas vidare. Antalet borsintroduktioner uppgar till 457 stycken. Tidsperioden har
genomlevt bade hogkonjunkturer och finansiella kriser, vilket gor studien mer flersidig for
olika typer av borsklimat. Det som dock anses som viktigast for denna studie &ar att
reporanteldget har drastiskt forandrats under denna tidsperiod.

Urvalet har gjorts sa stort som mojligt under den bestamda tidsperioden for att vara sa
representativt som mojligt och inte utesluta bolag fran olika branscher. Urvalet ar begransat till
den forsta borsintroduktionen ett bolag gor, alltsa byte av bors eller parallell-noteringar ar inte
med i datan. Detta pa grund av att det da redan finns ett marknadsvarde pa bolagets aktie och
underprissattning fenomenet ar eliminerat.

3.7. Datainsamling

Datan som har samlats till uppsatsen ar i form av sekundardata hamtad framst fran Bloomberg
for att forma en sekundéranalys (Bryman & Bell, 2011). Datan om Sveriges reporantas
utveckling har hamtats fran Sveriges Riksbanks hemsida Riksbank.se. Vidare har Nasdags
hemsida Nasdagnordic.se anvands for att hamta data om indexet OMX30 historiska avkastning.

3.8. Bortfallsanalys och extremvarden

Studiens ambition var att anvanda samtliga borsintroduktioner som genomforts pa en svensk
aktiemarknad mellan aren 2000 och 2020. Antalet uppgick till 457 punkter.

Vidare, nar en regressionsanalys utfordes pa variabeln Bransch visade det sig att
kategorin basmaterial hade for fa datapunkter for att kunna delta i regressionen, utan att
resultatet blev mycket svartolkat. Darmed togs samtliga datapunkter i basmaterial bort ur
regressionsanalysen (11 stycken datapunkter).
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| studien har tva ANOVA-test utforts. Det ena gjordes med de 457 datapunkter som har
anvants genom hela studien och det andra gjordes med ett antal farre punkter. Infor det andra
ANOVA-testet granskades datan tydligare och ett antal extremvérden noterades. Dessa
uppgick till 36 stycken och avvek kraftigt fran resterande varden i samma grupp. Detta gjordes
i syfte for att se hur stor paverkan vardena hade pa testet.

3.9. Reliabilitet

Med reliabilitet avses hur vél framtagen data ar kontrollerad och hur pass trovardig den ar.
Denna studies dataobjekt &r tagna direkt fran Bloombergs databas dar samtliga
borsintroduktioner mellan aren 2000-2020 har tagits med. For att férandra denna data sa lite
som mojligt har data-objekten granskats noggrant och endast tydliga extrempunkter har
plockats bort fran urvalet. P4 grund av manuellt bortplockande av extrempunkter finns
sjalvklart risken for misstag och darfor har datan granskats av forfattarna flertalet ganger.

3.10. Validitet

| denna studie har ett antal tidigare vélbeprovade variabler som forfattarna ansag ge studien
hogre validitet tagits med i berédkningarna. Det hittills, vad forfattarna kanner till, relativt
outforskade amnet gallande sambandet mellan reporanta och underprissattning pa den svenska,
marknaden ger utrymme fOr djupare analys. Variabeln reporénta har visserligen studerats
tillsammans med underprisséttning tidigare, men de resultat som forfattarna har kommit fram
till har inte alltid varit samstammiga. Av det skalet kan detta amne belysas ytterligare da
reporantan (enligt manga andra studier, exempelvis Chen et. Al (1999)) i hog grad paverkar
borsklimatet pa olika sétt.

3.11. Underprissattning

Underprissattningsformeln staller aktiens pris pa stangningskurs forsta aktiedagen i relationen
till aktiens teckningskurs. Denna &r den mest anvanda formeln och anvénds bland annat av
Ritter och Welch i sin studie fran 2002. Formeln kallas for “initial return” eller IR och
forhallandet ser ut som illustreras i Figur 5.
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Py

Underprissattning =
P1= Stangningskurs forsta dagen.
Po= teckningskurs.

Figur 5. Berdkning for underprissattning

3.12. Kontroll variabler

Tidigare forskning har pekat pa ett antal faktorer som paverkar underprissattning vid
borsintroduktioner. Vi har valt att inkludera nagra av dessa, och de presenteras nedan.

3.12.1. Handelsplats

Vid nyintroduktioner i Sverige, kan bolag valja mellan tva huvudsakliga handelsplatser. Som
namnt ovan finns tva reglerade handelsplatser som bestar av Nasdaq Stockholm och NGM som
gemensamt ar kallade for borserna och ett antal sa kallade MTF-plattformar (Multilateral
Trading Facility), som bestar av Spotlight, First North och Nordic MTF. Den storsta skillnaden
mellan de tva olika handelsplatserna &r den reglering och krav som stélls for notering pa
borserna.

3.12.2. Foretagsstorlek

Loughran och Ritter (2004) har visat pa samband mellan storleken pa bolag och
underprissattning. De finner att under perioder som kannetecknas av hog underprissattning ar
det fler mindre bolag som borsintroducerats och i perioder av lagre underprissattning har fler
storre bolag borsintroducerats. Detta forklarar forfattarna med att mindre bolag ofta préaglas av
storre osékerhet och dérmed av hogre informationsasymmetri. Det bor dock nédmnas att
sambandet som studien kom fram till anvande bolagens totala tillgadngar som matt pa bolagets
storlek.

Denna studie kommer istallet att anvanda borsvardet (eng. Market cap) som storleksmatt
for bolagen. Schuster (2003) har genomfart en liknande studie pa foretagets storlek signifikans
pa underprissattning och konstaterar i sitt arbete att det finns skillnader mellan storlek pa
foretag och generell underprissattning (studien ar utférd i sju olika lander dar Sverige tillh6r
nationsurvalet). Studien finner, i likhet med Loughrans och Ritters (2004) studie, att mindre
bolag har hdgre grad av underprissattning, foljt av storre bolag och minst underprisséttning har
de medelstora bolagen. Eftersom de tva studierna kommer fram till liknande negativ korrelation
géllande bolagsstorlek och underprisséttning &mnar denna studie anvanda storleken, métt som
bdrsvarde, som en kontrollvariabel.

3.12.3. Teckningskurs

Denna studie kommer dven att anvdnda de nyintroducerade aktiernas teckningskurs som
forklarande variabel till underprissattning. Tidigare studie utford i USA av Chalk och Peavy
(1987) har visat pa ett samband mellan teckningskursen och underprisséttning, dar lagre
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teckningskurser (1 US dollar och nerat per aktie) generellt sett sdg hogre grad av
forstadagsavkastning. Forfattarna listar fyra orsaker till varfor laga teckningskurser generellt
sett renderar en hogre grad av underprissattning. Orsakerna ar hdga transaktionskostnader for
lag-prisade aktier, premium for aktier med lagre vérde, en premie for den under genomsnittliga
likviditeten for laga priser och att bolaget ar sa liten sa att det paverkar investeringsbesluten
(Chalk och Peavy, 1987). Studien &r som tidigare ndmnt gjord i USA och &r relativt daterad,
varfor det anses intressant att ha med och testa denna variabel i modernare tid pa den svenska
aktiemarknaden.

3.12.4. Branschtillhérighet

Flera studier har undersokt sambandet mellan underprisséttning och industrisektor. En av
dessa, skriven av Ang och Boyer (2009), pekar pa att det finns skillnader i underprissattning
mellan foéretag i aldre och i nyare branscher. De nyare branscherna (eng. new economy)
innefattar sektorer som IT, media, telekom etc. Forfattarna konstaterar att dessa sektorer i hdgre
grad blir underprissatta nar de genomgar en bérsintroduktion jamfért med de éldre sektorerna
(4ven kallat old economy som innefattar samtliga branscher utanfor de inom new economy).
Detta forklaras i studien av att det finns mindre konkurrens i nyare branscher, da det ofta finns
hogre osakerhet bland investerare gallande framtida vinster samt att intrddesbarridrerna &r
lagre.

Tidigare studier pa underprissattning som har gjorts pa ungefar samma niva som denna
har kommit fram till delade svar. Alilovic et al. (2018) kommer fram till slutsatsen att det var
vanligare (under deras undersokningsar) att “old economy” foretag blev underprissatta, dock
var géllande “new economy” foretagens underprissittning generellt sett hogre. Vidare
konstaterar Blomsterberg et al. (2015) att teknikforetag (som ingar new “economy”) i storre
grad blir underprissatta. Pa grund av motsagande slutsatser blir variabeln bransch intressant att
undersoka vidare.
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4. RESULTAT

4.1. Beskrivande resultat

4.1.1. Underprissattning

Av undersokningens 457 observationer visar studien att de genomfdrda borsintroduktionerna
var underprissatta med i genomsnitt 7,6%, med en median pa 2,5% samt att den totala andelen
underprissatta bolag uppgick till 55,4% (se Tabell 1 nedan) under studieperioden 2000 - 2020.
Detta innebér att underprissattning var mer vanligt pa den svenska aktiemarknaden &n
overprissattning och neutral prissattning tillsammans under studiens undersokningsar.

Tabell 1. Underprissattning i det empiriska materialet

Prissattning

Medelvarde Underprissatt med 7,6%
Median Underprissatt med 2,5%
Total andel underprissatta bolag 55,4%

| féljande avsnitt presenteras deskriptiva resultat for relationen mellan aktuell reporéanta och
underprissattning pa den svenska aktiemarknaden.

4.1.2. Relation underprissattning och reporanta

| fokus for var studie ar att undersoka eventuell relation mellan underprisséttning och aktuell
reporénta. | Figur 6 nedan illustreras sambanden mellan dessa faktorer. Figuren illustrerar ett
mojligt negativt samband mellan underprisséttning och reporénta, det vill sdga att nar den
genomsnittliga forstadagsavkastningen okar i varde, minskar generellt sett den genomsnittliga
reporantan i varde — och vice versa. Det bér namnas att data for borsnoteringar under ar 2003
inte fanns vid datainhdmtning, varfor figuren inte visar en genomsnittlig
forstadagsavkastningen under det aret.
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lamférelse Genomsnittlig forstadagsavkastning och Reporanta

Figur 6. Genomsnittlig forstadagsavkastning och svenska reporanteldget under perioden 2000-2020

Figur 6 ovan och analysen av denna tyder pa att det deskriptivt finns ett samband mellan
reporanta och underprisséattning. Darmed kan sdgas att studiens hypotes i alla fall deskriptivt
har stod.

Foljande avsnitt kommer undersoka huruvida sambandet dven gar att pavisa statistiskt —
initialt genom ANOV A-tester.

4.2. ANOVA-tester

| ett forsta steg att statistiskt se om repo-rantenivaer paverkar underprissattning, gjordes ett
antal ANOVA-tester. Reporantenivaerna delades upp i fem grupper, dar Grupp 1 har de lagsta
reporéntorna och Grupp 5 de hdgsta:

Reporénta under -0,5%

Reporanta mellan -0,5% och under 0%
Reporanta mellan 0% och 2,0%
Reporéanta mellan 2,0% och 3,5%
Reporéanta 6ver 3,5%

o rwbdE

I ANOV A-testen undersoktes sedan om det fanns signifikanta skillnader i medelvarden mellan
de fem grupperna.

4.2.1. ANOVA-test med extremvéarden

Forst gjordes en ANOVA-test for att undersoka om det finns skillnader mellan de fem
grupperna dar samtliga 457 observationer ingick i analysen. Resultatet presenteras i Tabell 2
nedan.

ANOVA-testen visar att medelvérdena avseende underprisséttningen generellt minskar
nér rantorna 6kar, med undantag av grupp 1. Det vill sdga, nér ranteldget &r hogt, kan vi se en
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lagre generell underprissattning. Detta illustreras ocksa i Figur 7. Detsamma galler &ven
motsatt, det vill saga att nar rantan ar ldg ar den genomsnittliga underprissattningen hogre.
Testet hade dock ett p-varde pa 0,613 vilket innebar att det inte finns signifikanta skillnader
mellan grupperna. Darmed stods inte var hypotes och noll-hypotesen méste accepteras.

Tabell 2. ANOVA-test med extremvarden
Test av signifikanta skillnader mellan grupper bestdende av olika repordntenivder.

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
1. Repordnta <-0,5 202 15,651 7,7% 0,130
2.Reporanta-0,5 -0 102 11,569 11,3% 0,174
3. Reporanta 0-2,0 64 4,540 7,1% 0,126
4. Reporanta 2.0-3,5 35 1,526 4,4% 0,041
5. Repordanta >3,5 54 1,208 2,2% 0,073
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value F crit
Between Groups 0,337 4 0,084 0,670 0,613 2,392
Within Groups 56,810 452 0,126
Total 57,146 456

GENOMSNITTLIG
UNDERPRISSATTNING PER
REPORANTEGRUPP

Q

Figur 7. Genomsnittliga underprissattningen per reporantegrupp med extremvarden
Figurens horisontella virden representeras av den numeriska grupperingen av reporéntan (se Tabell 2)

4.2.2. ANOVA-test utan extremvarden

Vi genomforde ytterligare ANOVA-test dar datan mer utforligt granskades och dér &ven
extremvarden (eng. outliers) analyserades. Detta innebér att samtliga datapunkter undersoktes
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inom sin respektive repo-rantegrupp. Vad som upptécktes var ett antal extremvarden som
forekom i samtliga grupper. Dessa extremvarden var datapunkter som kraftigt skilde sig fran
resterande datapunkter i gruppen. Av studiens totalt 457 observerade datapunkter sa
klassificerades 36 stycken punkter som extremvérden och togs bort i ett nytt ANOVA-test,
vilket presenteras i Tabell 9.

I denna ANOVA analys gar det att se att gruppernas medelvarden pa ett annu tydligare
sétt skiljer sig mellan varandra, dvs nér reporantan 6kar minskar underprissattningen och vice
versa, vilket aven illustreras tydligt i Figur 10. Aven analysens p-vérde visar ett lagre vérde
jamfort med tidigare analys och &r signifikant pa 10%-nivan.

Tabell 3. ANOVA-test utan extremvarden
Test av signifikanta skillnader mellan grupper bestdende av olika repordntenivder.

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
1. Reporanta <-0,5 179 20,212 11,3% 0,084
2. Repordnta -0,5 -0 97 9,573 9,9% 0,054
3. Reporanta 0-2,0 58 4,488 7,7% 0,053
4.Repordanta 2.0-3,5 34 2,026 6,0% 0,033
5.Repordnta >3,5 53 0,251 0,5% 0,057
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value F crit
Between Groups 0,523 4 0,131 1,998 0,094 2,393
Within Groups 27,227 416 0,065
Total 27,750 420

GENOMSNITTLIG
UNDERPRISSATTNING PER
REPORANTEGRUPP
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Figur 8. Genomsnittliga underprissdttningen per reporantegrupp utan extremvarden
Figurens horisontella virden representeras av den numeriska grupperingen av repordntan (se Tabell 3)

| ANOVA-analysen gar det att urskilja ett samband mellan underprissattning och reporantan.
Vid borttagande av extremvarden fann vi ocksa signifikanta skillnader mellan grupperna.

For att & noggrannare kunna se om sambandet kan bevisas statistiskt, dven nar
kontrollvariabler tillfors analysen, utférdes aven en multipel regressionsanalys som redovisas
I nésta avsnitt.

4.3. Multipel regressionsanalys

FOr att statistiskt kunna undersoka om det finns ett samband mellan fenomenet
underprissattning, beroende variabel, och den oberoende variabeln reporanta tillsammans med
ett antal kontrollvariabler som anvants i tidigare studier, branschtillhérighet, handelsplats,
storlek samt teckningskurs, utférdes en regressionsanalys i Microsoft Excel. Variabeln
“repordnta: hog” klassificeras som alla introduktioner da repordntan befann sig pd en positiv
position. Datapunkterna for variabeln “reporénta: hog” uppgick till 277 stycken.

Resultatet fran regressionsanalysen kan lasas nedan i Tabell 4. I modellen har variabeln
hog reporéanta en negativ paverkan pa underprissattning, i linje med var hypotes. Regressionen
visar ett R?-varde pa 0,028 vilket innebér att cirka 2,8% av variationen av den beroende
variabeln kan forklaras av de ingaende variablerna. Detta laga matt innebar dock att sambandet
mellan den beroende variabeln underprissattning och de oberoende variablerna handelsplats,
bransch, teckningskurs och storlek inte &r starkt.

Modellen &r inte heller signifikant, vilket kan ha flera forklaringar. Till exempel kan
konstateras att modellen ar paverkad av multikollinearitet, vilket innebar att en eller flera
oberoende variabler i hdg utstrackning ar korrelerade med varandra i regressionsanalysen.
Detta kan observeras i Tabell 4, da ett flertal variabler pavisar ett VIF-varde 6ver gransvardet 5
(Hair et al, 2009). Det boér namnas att regressionsanalysen inte innehaller branschen
basmaterial, da variabeln innehdll for fa datapunkter for att presentera ett verklighetstroget
resultat.
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Tabell 4. Multipel regressionsanalys med underprissattning som beroende variabel

Regression Statistics

Multiple R 0,168
R Square 0,028
Adj Square 0,000
St Error 0,354
Observations 457
ANOVA

df 55 MS F Sign. F
Regression 13 1,621 0,125 0,995 0,455
Residual 443 55,525 0,125
Total 456 57,146

Coeffs St Error t Stat P-value VIF

Intercept 0,601 0,279 2,153 0,032
Teckningskurs 0,000 0,000 0,110 0,913 1,322
Teknologi 0,003 0,117 0,797 0,426 6,239
Finans 0,120 0,118 -1,015 0,311 5,239
Industri 0,028 0,116 0,237 0,812 6,354
Konsument 0,084 0,111 0,761 0,447 10,943
Kommunikation 0,134 0,120 -1,119 0,264 4,657
Energi 0,197 0,140 -1,401 0,162 2,426
First North 0,400 0,255 -1,565 0,118 54,615
Nasdaq Stockholm 0,403 0,254 -1,587 0,113 54,454
Spotlight 0,462 0,255 -1,808 0,071 40,376
Nordic GM 0,414 0,263 -1,576 0,116 13,527
Borsvarde [mkr) 0,000 0,000 0,354 0,724 1,327
Repo: Hog 0,063 0,037 -1,703 0,089 1,19

| foljande avsnitt diskuteras kontrollvariablernas paverkan.
4.3.1. Relation underprissattning och kontrollvariabler

Bransch

Utifran datan som samlades in var det 457 borsintroduktioner mellan aren 2000-2020. Darefter
kategoriserades datan in i olika branschsektorer sdsom kommunikation, teknologi och finans
etc. Urvalet delades in 7 olika branscher, se Figur 9 nedan. Den branschsektor som innehéll
flest datapunkter bland urvalet var konsumentféretag. Det var 195 konsumentféretag som
borsintroducerades under denna period och det motsvarade 43% av urvalet. Den bransch som
hade ndst mest borsintroduktioner i urvalet var industrisektorn. Det var 70 foretag inom denna
bransch, motsvarade 15,3% av urvalet. Konsument och industrisektorerna sammanslaget hade
storre antal borsintroduktioner jamfért med de 5 fem Ovriga branscherna. Energi och
basmaterial var de branscher som hade l&gst antal borsintroduktioner, det motsvarade enbart
16 respektive 11 stycken.
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Bdrsintroduktioner indelat i branscher
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Figur 9. Andel borsintroduktioner inom olika branscher

| Tabell 5 nedan analyseras branschernas genomsnittliga férstadagsavkastning enskilt.
Generellt sett finns det ett stort spann mellan minsta och hdgsta férstadagsavkastning.
Konsumentforetag har exempelvis ett lagsta varde pa -85,4% vilket betyder att ett foretag inom
denna bransch hade atminstone en stor dverprissattning och ett annat foretag inom branschen
hade en stor underprissattning med 212,5%. Det som kan utlasa fran Tabell 5 nedan é&r att
basmaterial har den hogsta genomsnittlig underprissattning pa 13,8% jamfort med de andra
branscherna. Det betyder att av branschens samtliga bolag, steg aktiekursen i genomsnitt 13,8%
under aktiens forsta handelsdag. Energi var den enda branschen som hade en genomsnittlig
overprissattning pa forstadagsavkastningen. Den genomsnittlig underprissattningen for alla
branscher ar 7,6%.

Tabell 5. Sammanfattande branschstatistik for underprissattning

Bransch Min. Max. Medel %
Basmaterial -11,1% 117,0% 13,8%
Kommunikation -62,2% 114,7% 2,1%
Konsument -85,4% 212,5% 7,9%
Energi -45,5% 44,2% -2,0%
Finans -95,6% 128,6% 4,4%
Industri -98,0% 310,7% 13,5%
Teknologi 70,2% 147,3% 7,8%
Branschoéverskridande -98,0% 310,7% 7,6%
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| Tabell 6 analyseras data om branschsektorerna var underprissatta, neutrala (det vill sdga att
priset pa aktien varken steg eller foll under forsta handelsdagen) eller Gverprissatta. Sektorn
finans hade hogst genomsnittlig underprissattning pa 60,4%. Det vill siga att finanssektorn &r
mest lukrativ. Aktiepriset steg genomsnittligt med cirka 60% pa forstadagsavkastningen. Den
enda sektorn som inte var underprissatt var energi, endast 25% av bolagen inom denna sektor
gav en positiv forstadagsavkastning. Nar man analyserar Tabell 3 bor man ta i beaktande att
flertalet av bolagen inom de olika sektorerna var neutrala, dérav kan antalet 6verprissatta bolag
vara missvisande.

Tabell 6. Underprissattning per bransch

Bransch Antal Overprissatt/neutral Underprissatt Andel % underprissatt
Teknologi 67 34 33 49,3%

Finans 53 21 32 60,4%

Industri 70 24 46 65,7%

Konsument 195 87 108 55,4%

Bas Material 11 5 6 54,5%

Energi 16 12 4 25%

Kommunikation 45 21 24 53,3%

Total 457 204 253 55,4%

Utifran den regressionsanalys som genomfordes (se avsnitt 4.3) undersoktes sektorernas
paverkan pa underprissattning. Resultatet var att ingen av sektorerna uppvisade ett tillrackligt
statistiskt signifikant p-varde. Ddrav kan inga statistiskt signifikanta slutsatser dras om
skillnader mellan sektorernas paverkan pa underprissattning.

Handelsplats

Tabell 7 visar antal borsintroduktioner genomforda pa respektive bors i Sverige under studiens
undersokningsar, ar 2000 till 2020. Tabellen visar &ven hur stor andel av dessa
borsintroduktioner som, pa respektive marknad, var underprissatt. Som gar att utlasa hade
Stockholm Nasdag flest genomfdrda IPOs och storst andel underprissatta bolag. Tatt darefter
foljer First North med antal genomférda IPOs men med en hel del farre underprissatta bolag.
NGM hade farst borsintroduktioner under studiedren och dven lagst andel underprissatta bolag.

Tabell 7. Underprissattning per handelsplats

Handelsplats Antal Overprissatt/neutral Underprissatt Andel % underprissatt
Stockholm Nasdaq | 169 53 116 68,6%
First North 163 78 85 52,1%
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Spotlight 99 55 44 44,4%
NGM 26 18 8 30,8%
Total 457 204 253 55,4%

Vidare gar det att utlasa ur Tabell 8 att samtliga svenska aktiemarknader hade en generell
sammanslagen forstadagsavkastning pa over 5%, med Stockholm Nasdaq i topp. Nasdag hade
dven minst spridning av avkastning pa 132,5%. Storst spridning pa avkastning hade NGM med

406,3%.

Tabell 8. Sammanfattande handelsplatsstatistik for underprissattning

Handelsplats Min. Max. Medel
First North -84,4% 147,3% 5,4%
NGM -95,6% 310,7% 5,4%
Spotlight -98,0% 212,5% 8,1%
Stockholm Nasdaq -22,9% 109,6% 9,7%
Branschoverskridande -98,0% 310,7% 7,6%

| Figur 10 nedan illustreras borsintroduktionernas indelning per handelsplats.

Borsintroduktioner indelat i handelsplatser

Figur 10. Andelen borsintroduktioner pa respektive handelsplats
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Handelsplatserna har &ven undersokts som kontrollvariabler i regressionsanalysen (se avsnitt
4.3) med underprissattning som beroende variabel. Ingen av handelsplatserna fick ett p-varde
som visade pa en tillracklig signifikansniva.

Teckningskurs

| Tabell 9 nedan gar det att utldsa urvalets teckningskursens medelvarde och median.
Teckningskursen for urvalsforetagen hade ett medelvérde pa 35,9 kronor och en median pa 7,1
kronor.

Tabell 9. Sammanfattande statistik avseende teckningskurs

Teckningskurs i SEK

Medelvarde 35,9

Median 7,1

| studiens regressionsanalys (se avsnitt 4.3) tas ett p-varde pa 0,913 fram pa teckningskursen,
vilket tyder pa att det inte finns ett samband mellan teckningskurs och underprissattning. Det
gar inte att statistiskt finna ett signifikant samband.

Marknadsvardesstorlek

| Tabell 10 nedan gar det att utldsa urvalets borsvarde, var vid bade medelvéarde och median
framgar. Borsvardets medelvarde var cirka 5 miljarder kronor bland de 457 urvalsféretagen
och en median pa 146 miljoner kronor.

Tabell 10. Borsvardets medelvarde samt median

Borsvarde (MSEK)
Medelvarde 5062,4
Median 146,0

Studiens regressionsanalys (se avsnitt 4.3) visar ett p-varde for borsvarde och underprissattning
pa 0,7241. Det gar darmed inte att statistiskt pavisa att det finns ett signifikant samband mellan
marknadsvardet pa ett bolag och eventuell underprissattning.
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5. ANALYS

5.1. Underprissattning

En grundlaggande forutsattning for arbetet var att pavisa att fenomenet felprissattning faktiskt
skedde i Sverige, under den valda tidsperioden ar 2000 — 2020. Det kan konstateras att
underprissattning skedde och visar att 55,4% av borsnoteringar under tidsperioden hade en
positiv forstadagsavkastning. Av de 457 bolag som undersoktes steg 253 bolags aktiekurs
under forsta handelsdagen. Detta kan darmed bekrafta studiens tes om att det sker
underprissattning i samband med borsnoteringar pa den svenska marknaden.

Detta gar emot Famas (1970) hypotes om effektiva marknader som bland annat séger att
aktorer ar 6verens om vad informationen pa marknaden kommer fa for effekt pa det aktuella
priset samt det framtida. Att fenomenet underprissattning kan bevisas, motbevisar alltsa den
effektiva marknads hypotesen da det visar sig att priset pa en tillgang inte aterspeglas av all
tillganglig information.

5.2. Reporantans betydelse for underprissattning

| Figur 11, som visar repordntans utveckling och den genomsnittliga forstadagsavkastning
under perioden 2000-2020, kan man se en tydlig nedgang av repo-rantelaget under 2008,
samtidigt som den genomsnittliga forstadagsavkastningen kraftigt stiger. Detta kan forklaras
av den da radande finanskrisen. Da en séankning av reporantan ska fungera som en gaspedal for
ekonomin vad galler investeringar och konsumtion, genomfdrs sankningen i forsok att
astadkomma en mer jamn ekonomisk utveckling. Sedan kan en viss aterhdmtning observeras
fran ar 2009, som sedan avtar och avslutas i en minusposition.

Fokus for denna studie var att undersoka den aktuella reporéntans eventuella betydelse
for uppkomsten av underprissattning. Vi stallde upp en hypotes om ett forvantat negativt
samband mellan aktuell reporanta och underprissattning. Till grund for var hypotes lag
anvandande av kassaflodesvérdering vid foretagsvérdering. Diskonteringsrantan vid
kassaflodesvardering baseras pa WACC-formeln som i sig anvander sig av CAPM-formeln for
berdkning av kostnad av eget kapital. En central faktor i CAPM &r den riskfria réntan.
Rapporter fran marknaden visar att varderingsinstitut vanligen anvander sig av en normaliserad
riskfri ranta, istéllet for den faktiska repo-rantan (PwC, 2019). Darmed &r vart antagande att
vid laga rantenivaer anvander sig varderingsinstitut av en hogre ranta en den faktiska — nagot
som marknaden sedan kompenserar for. Darmed uppstar underprissattning.
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lamférelse Genomsnittlig forstadagsavkastning och Reporanta

Figur 11. Genomsnittlig forstadagsavkastning och svenska reporanteldget under perioden 2000-2020

I enlighet med var hypotes sag vi ocksa deskriptivt och grafiskt ett negativt samband
mellan aktuell repordnta och underprissattning, vilket illustreras i Figur 11 nedan. Det negativa
sambandet kan ses genom att ndr den genomsnittliga forstadagsavkastningen o6kar i vérde,
sjunker generellt sett den genomsnittliga reporantan. Det innebdr att den som vérderat ett bolag
infor en borsintroduktion har gjort en lagre bedémning an de som faktiskt koper aktien senare
— nagot som kan forklaras med “felaktig” anvindning av reporintan som underlag for den
riskfria réantan.

Var hypotes om ett negativt samband mellan underprissattning och reporanta far ocksa
signifikant stdd i ANOVA-test mellan olika grupper av repo-rédntor ndr extremvérden
exkluderas. Dessa extremvarden var datapunkter som kraftigt skilde sig fran den genomgaende
trenden av resterande datapunkter i gruppen. Med detta menas att under en period dar vi
exempelvis kunde se en trend med relativt laga forstadagsavkastningar, kunde en datapunkt
visa ett extremt hogt varde.

Dock kvarstar inte det signifikanta resultatet vid multipel regressionsanalys, dar dven
kontrollvariabler inkluderas i modellen — &ven om riktningen pa den beroende variabeln &r i
linje med var hypotes. | och med att 6nskad signifikansniva inte har uppnatts gar det med andra
ord inte att forkasta nollhypotesen som maste accepteras, att sambandet mellan
underprissattning och reporanta inte &r tillrackligt starkt for att bevisa baserat pa vart urval.

5.3. Ovriga teorier

Vi kan ocksa notera ett visst stod for “The Hot market issue theory” som presenterats av Ritter
(1984), vilken menar att antalet noteringar 6kar i samband med “heta” perioder. Figur 11
tillsammans med Figur 12 visar att antalet borsnoteringar 6kade mellan 2013 och 2017, i
samband med att reporédntan sanktes. Det kan argumenteras att Okningen av antal
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borsnoteringar och den laga rantan skapar en s kallad “hot market”. Detta stodjer Anh & Bang
(2011) som menar att en lag ranta gor aktiemarknaden till ett mer attraktivt
investeringsalternativ, da det resulterar i en brist pa intressanta investeringsmojligheter i
rénteb&rande papper. | deras studie finner de &ven att bdrsnoteringars avkastning dkar under
perioder med lag ranta.

ANTAL BORSNOTERINGAR PER
AR

O NI D M»H oA
OV V'L L L L L
,I’Q,P,]?QQQGQ

2,0 N DS 0 A R0
QY Q7 NN NP NI KT KNP KNP N KNP N
’L'L'L'L’LQQQQQQQQQ Qa0

A 42 R 2 42 2 42 q® °

Figur 12. Utvecklingen av antalet borsnoteringar 2000-2020

Ibbotson och Jaffes (1975) antagande om att teckningskurserna pa aktier tenderar att vara lagre
under “heta perioder” kan analyseras genom observation av Figur 13. Detta ér ett samband som
denna studie inte kan styrka, da vi inte kan se ett tydligt fall av den genomsnittliga
teckningskursen under tidigare observerade “heta” perioder som exempelvis mellan aren 2013
och 2017.

TECKNINGSKURS

Figur 13. Figuren visar utvecklingen av den genomsnittliga teckningskursen 2000-2020

38



6. SLUTSATS

Med utgangspunkt fran foretagsvarderingsteori, baserad kassaflodesvardering, WACC och
CAPM utvecklade vi en hypotes om att den aktuella reporantan kunde ha en paverkan pa
underprissattning vid borsintroduktioner. Vi baserade var hypotes pa att varderingsinstituten
som gor foretagsvarderingar infor borsintroduktioner normalt inte utgar fran den faktiska
riskfria rantan, utan istallet anvander en normaliserad ranta (PwC, 2019). Om da marknaden
indirekt anvander sig av den faktiska riskfria rantan, speciellt i tider nér den riskfria rantan ar
extremt hog eller extremt lag, borde det paverka den faktiska aktiekursen och felaktig
prissattning, i form av under- eller 6verprissattning, ske.

Var hypotes fick illustrativt stod dar grafer visade pa ett negativt samband mellan aktuell
reporanta och underprissattning. Hypotesen fick ocksa stod i ANOVA-test nar extremvarden
uteslots. Dock kunde inte studiens regressionsanalys pavisa nagot signifikant sakerstallt
samband mellan underprissattning och reporantan, dven om riktningen pa variabeln reporanta
var i linje med var hypotes. Da modellen inte var signifikant, kunde vi inte heller utlasa nagra
resultat for vara kontrollvariabler.

Vi gjorde dven nagra iakttagelser vad géller kontrollvariablerna i multipelanalysen. Det
gar inte att pavisa signifikanta resultat om underprissattning har en paverkan pa
branschtillhdrighet, teckningskurs, borsvarde eller handelsplats. Det finns dock svaga
indikationer pa skillnader mellan branscher och handelsplatser. Men pa grund av for hoga p-
varden sa gar det inte att sakerstalla dessa pastaenden. Sekundéardatan vi fick fran Bloomberg
var bitvis bristfallig inom vissa forklarande variabler, exempelvis inom variabeln basmaterial.
Dérfor var den insamlade datan for otillracklig for att kunna genomfora en regressionsanalys.
Pa grund av att resultatet fran regressionsanalysen inte var statistisk signifikant sékerstalld,
men att resultatet har pavisat indikationer att det finns samband mellan repordnta och
underprissattning sa har det kréavts en stor forsiktighet nér resultat analyseras och kopplas till
tidigare studier och forskning.

Loughran, Ritter och Rydqgvist (1994) drar slutsatsen att det bor skilja sig mellan
underprissattningen mellan borser pa grund av olika regelverk och informationskrav. Resultatet
fran datapunkterna pavisar att det finns sma skillnader pa underprisséttning mellan borserna.
Nasdaq hade en underprissattningsgrad pa 68,6%, jamfort med Spotlight som hade 44,4 %
underprissattning. Denna skillnad kan bero pa att Nasdaq och Spotlight har olika regelverk och
informationsasymmetri som styr borserna.

Utifran analysen nar borsintroduktioner genomfordes mellan aren 2000-2020 sa kan man
utldsa att noteringarna kan delas in i kluster. Jay R. Ritters (1984) teori om “Hot Issue” market
dar antal borsnoteringar styrs av ekonomiska faktorer kan kopplas till denna studie. Under aren
2013-2018 6kade antalet borsnoteringar markant da reporantan var avsevart lagre jamfort med
tidigare ar.
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7. VIDARE FORSKNING

Fenomenet underprisséttning vid borsnoteringar & som tidigare ndmnt ett &mne som har
studerats i mycket stor utstrackning. Méangden variabler som har studerats ha paverkat priset
pa en aktie ar manga. Forfattarna till denna studie ar val medvetna om att de undersokta
variablerna i denna studie inte omfattar samtliga aspekter som kan paverka priset pa en aktie
vid notering. Nedan kommer ett antal variabler presenteras som kan ha paverkat resultatet till
denna studie.

En mojlig faktor som kan ha paverkat mangden bérsnoteringar och aktiens pris darefter,
under de senare aren ar forekomsten av SPAC noteringar pa den internationella finansiella
marknaden. SPACs, vilket star for Special Purpose Acquisition Company, ar foretag utan
nagon kommersiell verksamhet (Di.se, 2020). Bolagen bildas enbart for att anskaffa kapital
genom en introduktion med det huvudsakliga syftet att forvérva ett befintligt foretag. SPAC
har funnits i artionden, men har under de senaste aren blivit mer populdra. SPAC har fatt stor
popularitet i framforallt USA under senaste aren och har borjat sta for en stor del av landets
totala IPOs. Enligt Boyer och Baigent (2008) stod SPACs for 25% av totala antalet
introduktioner ar 2007 i USA. En stor anledning till okad popularitet av SPACs i USA har att
gbra med att kostnader och komplexitet for vanliga borsnoteringar 6kat i landet menar Adam
Kostyal, europeisk noteringschef pa Nasdaq (Di.se, 2020). | Sverige finns dock hittills inga
SPAC-bolag, varfor foretagsformen inte har nagon paverkan pa just denna studie som é&r
avgransad till just den svenska borsmarknaden.

Utbver reporanta finns det dven en del andra makroekonomiska faktorer som kan ha en
paverkan pa graden av underprissattning. En framstaende studie pa detta &amne har utforts av
Chen, Roll och Ross (1986) i vilken forfattarna undersoker hur olika makroekonomiska
variabler paverkar aktiekurser. De konstaterar att inflation, industriell produktion, spridning
mellan hogklassiga och lagklassiga obligationer samt priset pa olja har en inverkan pa
aktiepriserna.

Andra studier har pavisat en del andra makro-faktorer som kan paverka aktiekurser, och
darmed underprissattning. Det hade sjalvklart varit intressant att undersoka sa manga variabler
som mojligt. De faktorer som kan ha en paverkan ar exempelvis BNP-utveckling, arbetsloshet,
inflation samt hég- och lagkonjunktur. 1 utford studie har forfattarna valt att ta med de variabler
som ansags ha haft en inverkan pa underprissattning sett till tidigare arbeten.

Forfattarna till denna studie &r &ven val medvetna om att det finns fler mikro-variabler
som kan ha en paverkan pa underprissattning som inte blivit belysta i arbetet. Arbetets
undersokta mikro-variabler har valts utifran vad som har funnits i tidigare forskning och
konstaterats ha en paverkan pa underprissattning.
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Finans 0,079 -0,150 1,000
Industri 0,022 -0176 -0,154 1,000
Konsument -0,017 -0,358 -0,312 -0,367 1,000
Kommunikation 0,059 -0,137 -0120 -0,141 -0,285 1,000
Energi -0,058 -0,079 -0,069 -0,081 -0,164 -0,063 1,000
First North -0,087 -0,076 0,058 -0,076 0,060 -0,031 0,057 1,000
Nasdaq Stock holm 0,176 0,032 0,037 0,043 -0,067 0,024 -0,046 -0,565 1,000
Spatlight -0,090 0,022 -0,074 0,012 0,008 0,004 0,015 -0,392 -0,399 1,000
NGM -0,040 0,032 -0,059 0,027 0,017 0,014 -0,047 -0,183 -0,186 -0,129 1,000
Bérsviarde (MSEK) 0,487 -0121 0,142 0,003 -0,012 0,058 -0,060 -0,090 0,120 -0,010 -0,050 1,000
| Repo: Hog 0,179 -0,099 0,067 0,049 -0,046 0,075 -0,107 -0,245 0,252 0,036 -0,104 0,183 1,000

Bilaga 1. Korrelationsmatris
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