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Denna studie syftar till att underséka om det férekommer en
skillnad i underprisséttning hos familjedgda och icke
familjedgda foretag pa svenska marknaden.

Kvantitativ studie for tidsperioden 2011-2020. I studien
undersoks totalt 166 foretag varav 83 ar familjedgda och 83
icke familjedgda. En OLS-regression anvénds for att undersoka
huruvida det finns ett samband mellan variablerna.
Regressionen kompletteras av t-test och Chow-test.

Studien baseras pa befintliga teorier for underprissittning inom
informationsasymmetri, dgande och kontroll samt trade-off
teorin for familjeforetag. Dessutom ligger tidigare forskning
inom underprisséttning for familjeféretag som grund for
studien.

Studien visar att ingen signifikant skillnad existerar i
underprissittning mellan familjedgda och icke familjedgda
foretag som genomforde en IPO pé svenska marknaden mellan
2011-2020. Daremot existerar det underprissittning pa svenska
marknaden i samband med IPO. Studien visar dven att ingen av
foretagsalder, marknadsvirde, cyklikalitet, skuldséttningsgrad
eller teknologiforetag signifikant paverkar underprisséttning pa
den svenska marknaden.
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The purpose of this study is to examine if there is a difference
in underpricing between family-owned and non-family-owned
businesses.

The study is a quantitative for the period of 2011-2020. The
study examines a total of 166 businesses where 83 are family-
owned and 83 non-family-owned. An OLS-regression is used
to examine whether a relationship exists between the variables.
The regression is supplemented with t-test and a Chow-test.

The study is based on existing theories for underpricing within
information asymmetry, ownership and control and trade-off
theory for family-owned businesses. Previous research within
underpricing for family-owned businesses also lay the
foundation for this study.

The study shows that there is no significant difference in
underpricing between family-owned and non-family-owned
businesses who did an IPO on the Swedish market in 2011-
2020. However, underpricing does exist on the Swedish market
when an IPO is performed. The study also shows that none of
the company age, market value, cyclicality, debt / equity ratio
or technology companies significantly affect underpricing in
the Swedish market.
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Linnéa Claesson Adam Hallgren Oskar Widell

“Ingenting gdr upp mot att arbeta i ett familjeforetag. Om man tillhor familjen”

- Arne Thoreén



Definitioner och begrepp

Familjesigda foretag - Foretag dir en enskild dgare ensam eller med familj kontrollerar 25%

av rostritterna samt innehar minst en plats 1 foretagsledningen.

Underprissittning - Ként fenomen i samband med borsnotering dér foretagets aktie stiger i

vérde under forsta handelsdagen och genererar en positiv forstadagsavkastning.
IPO - Initial public offering, borsnotering.

Prospekt - Handling som ett foretag ldmnar till finansinspektionen eller marknaden innan en
IPO skall genomforas for att ge investerare information om borsnoteringen, foretaget och

villkoren for borsnoteringen.

Limna pengar pa bordet - Kapitalet utstéllande part gar miste om nér aktien vid IPO

underprissétts.

Socioemotionell formégenhet (SEW) - definieras som all icke-finansiell nytta, exempelvis
att dgarna kontrollerar och har inflytande 6ver foretaget samt kan identifiera sig med

foretaget.

Finansiell formogenhet (FW) - Den finansiella nyttan vid ett beslut.

Trade off - En beslutssituation dir den stillningstagande dr tvungen att sitta tva beslut mot
varandra och jimfora nyttan i besluten. Exempelvis nir SEW och FW stills mot varandra i

ett beslut.

Garant - Finansiellt institut, vanligtvis investment bank, som vid en IPO é&r ansvarig for

prissittning av foretagets aktie samt utstéllandet av aktien pa marknaden.
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1. Inledning

Det forsta kapitlet inleds med en bakgrund till studien, vidare presenteras en problematik
inom dmnet som frigestdllningarna och syftet bygger pa. Avslutningsvis framfors studiens

avgransningar och huvudsakliga malgrupp.

1.1. Bakgrund

Den 10 juni 2015 védlkomnar Nasdaq Stockholm familjeforetaget Collector AB i samband
med foretagets borsnotering (Bloomberg, 2021). Collector AB noterar sig till en
teckningskurs pa 55 kronor per aktie och vid slutet av handelsdagen har kursen stigit med 9
kronor. Med en stingningskurs pa 64 kronor uppgar den procentuella forstadagsavkastningen
till 15,64% for Collector AB, vilket &ven motsvarar foretagets underprisséttning i samband
med noteringen. Oftast forknippas en positiv forstadagsavkastning med ndgot bra, vilket det
dven kan vara for de som investerat tidigt under forsta handelsdagen. Daremot ldmnas, i
Collector AB:s fall, 163,6 miljoner kronor pd bordet da de stdllde ut cirka 18,2 miljoner
aktier. Darmed blir underprisséttning en faktisk kostnad for foretaget och en indirekt forlust
av kapital 1 samband med bdrsnotering, vilket kan ifragasétta varfor ett foretag viljer att

borsnotera sig med underprisséttning (Givoly & Shi, 2008).

En borsintroduktion, eller Initial Public Offerings (IPO), sker nér ett foretag séljer sina aktier
till allménheten pd den publika marknaden for forsta gdngen (Ritter, 1998). Det kan finnas
flera anledningar till varfor ett foretag vill goéra en IPO men det dr framst tre som diskuteras.
Enligt Ritter (1998) fér ett publikt foretag 6kad tillgang till likvida medel till mer gynnsamma
villkor och kan ddrmed minska finansieringskostnader for sina framtida investeringar. Vidare
menar Demers och Lewellen (2003) att en IPO sker med bakgrunden att publika foretag har
storre mediebevakning och genererar marknadsforing for foretagets varumérke och
produkter. Ddrav genom att vara borsnoterat kan foretaget dven framsta som en mer attraktiv
arbetsgivare. Slutligen, menar Loughran och Ritter (2002) att foretag genomfor en IPO for att
ge sina nuvarande aktiedigare en mdjlighet att sélja av delar eller hela sitt innehav, en sa

kallad exit, for att kunna diversifiera sin portfol;.



En av de framsta nackdelarna med en IPO ér att foretagets dgare kan forlora kontrollen dver
foretaget genom att nya aktiedgare tillkommer och dvertar rostrétter (Smart & Zutter 2003).
Detta beror framfor allt familjeforetag och dr ndgot som ménga familjer fruktar vid en IPO.

Trots det vdljer manga familjeforetag att genomgé en borsnotering for att samla in

nddvindigt kapital som krévs for tillvéxt (Leitterstorf & Rau, 2014).

Historiskt sett har manga framgéngsrika familjeforetag byggts upp och véckt intresse hos
investerare pa grund av att deras avkastning overtraffat marknadens avkastning
(Affarsvérlden, 2018). Sverige har flera vilkénda, borsnoterade familjedgda foretag sdsom
H&M, Lyko och Serneke. Den hoga avkastningen hos familjedgda foretag grundar sig enligt
Afféarsvérlden (2018) i hdgre marginaler, snabbare forsiljningsutveckling, enklare
finansiering samt god foretagsstyrning vilket har gynnat aktieéigarna. Enligt Andersson,
Johansson, Karlsson, Lodefalk och Poldahl (2017) bidrar svenska familjedgda foretag till en

tredjedel av Sveriges BNP och dr Sveriges storsta arbetsgivare samt inkomstkaélla.

1.2. Problematisering

Fenomenet underprisséttning &r ett vilként problem vid vérdering av aktier infér en IPO
menar Ritter (1998). Underprissittning forklaras bland annat av den utbredda
informationsasymmetri som grundas i ojimn tillgang till information hos investerare p
marknaden (Ritter, 1998). Utdver informationsbarridrerna som diskuteras, forklaras dven
underprissittning med hjilp av foretagets dgarstruktur och dgarkontroll samt investerarens

rationella beteende (Jamaani & Alidarous, 2019).

Det framstédende problemet med underprissittning &r att foretaget gar miste om pengar vid en
IPO da de siljer sina aktier till teckningskursen, som &r lagre én stingningskursen efter forsta
handelsdagen. Kostnaden for en IPO blir ddrmed de pengar som den utstdllande parten
lamnar pé bordet, ddr summan avgors utifrdn underprisséttningens storlek. I Collector AB:s
fall lamnades 163,6 miljoner kronor pé bordet. Utover denna kostnad betalar dven en del

foretag en avgift till den garant som anordnar IPO:n, om en sadan anvints (Ritter, 2014).
En huvudsaklig problematik inom underprissittning vid en IPO ér att familjedgda foretag star

infor en trade-off. Den innebér att dgarna maste vilja mellan att maximera den finansiella

formdgenheten (hddanefter FW) eller den socio-emotionella formogenheten (hddanefter
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SEW). Enligt Kotlar, Signori, Massis och Vismara (2017) leder strivan efter SEW till att
familjedgda foretag tenderar att underprissitta sina aktier vid en IPO for att inte riskera en
minskning av deras SEW, vilket sker pa bekostnad av FW. Jamaani och Alidarous (2019)
samt Leitterstorf och Rau (2014) instimmer och menar i sin forskning att familjedgda foretag
godtar mer underprisséttning for att uppnd ett mer diversifierat 4gande bland dvriga
aktiedgare, vilket mojliggor fortsatt kontroll dver foretaget. Dock menar Kotlar et al. (2017)
att familjedigda foretag som ar mer finansiellt fokuserade véljer att ha mindre
underprissittning for att inte minska FW. Denna trade-off leder till osdkerhet huruvida
underprissittningen ter sig hos familjedigda foretag och dgarnas instéllning till fenomenet,

samt vilken nytta som familjeéigda foretag prioriterar vid en IPO.

I tidigare forskning skriver Leitterstorf och Rau (2014) om skillnader i underprissittning
mellan familjedgda och icke familjedgda foretag. De menar att familjeéigda foretag generellt
har mer underprissittning pa den tyska borsen. Det visar pd att 4garfamiljerna ar villiga att
godkdnna mer underprissittning dé de tror att de far behdlla SEW, vilket forbattrar deras
ekonomiska situation i ldingden. Forfattarna betonar dven att resultaten kring hogre
underprissittning hos familjeforetag inte paverkas i ndgon stor utstrackning av hur man
definierar familjeforetag och underprisséttning som fenomen, utan att det &r ett

faktum (Leitterstorf & Rau, 2014). Samtidigt skriver Yang, Ma och Doty (2020) att
investerare inte bor satsa pa att investera i familjedgda foretags IPO i Kina pd grund av att
familjedgda foretag tenderar att ha mindre underprissittning. Anledning till det &r att Kina
inte &r en lika utvecklad ekonomi samtidigt som familjen vill skydda virdet pé foretaget
(Yang, Ma & Doty, 2020). Mindre underprisséttning hos familjedgda foretag har dven
pavisats vid IPO:s 1 Italien (Cirillo, Romano & Ardovino, 2015). Darmed uppstar funderingar
kring ifall det finns en generell bakomliggande strategi som tillimpas hos familjeforetag nar

underprissittning forekommer, eller om det ar specificerat efter geografisk plats?

Vad som tydligt framgér i dagens forskningsfront &r att underprisséttning vid borsnotering av
familjedgda och icke familjedgda foretag skiljer sig geografiskt. Samtidigt som vissa lander
har mindre underprissittning hos familjedgda foretag, har andra lander mer. Vidare motiverar
de olika artiklarna underprisséttning utifrdn landets ekonomiska utveckling, foretagens
strategi och investerare pad marknaden. Da dven marknadens storlek och anvindandet av
prissittningsstrategier skiljer sig at mellan lander, paverkas underprissittning olika (Gajewski

& Gresse, 2006).
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Bjuggren, Johansson och Sjogren (2011) ndmner i sin artikel hur intresset for forskning
relaterad till familjeforetag dkat runt om i vérlden. I artikeln laggs stort fokus pa den svenska
marknaden, dér forfattarna kommer fram till att familjeforetag i Sverige ar 1999 utgjorde 57
% av alla foretag listade pd den svenska borsen. En majoritet av familjedgda foretag redan ar
1999, tyder pa att det svenska néringslivet historiskt sett varit uppbyggt kring denna
dgarstruktur. Dessutom menar Hamberg, Fagerland och Nilsen (2013) att familjeforetag som
dgarstruktur pa den svenska marknaden har en positiv effekt pa foretagets prestation och
aktiedgarvarde. Nér familjeforetag utgor en viktig hornsten i Sveriges ekonomi samt dr en
foretagsform som dr mer véardeskapande, blir det intressant att undersoka underprissittning
hos familjeforetag vid en IPO. Faktumet att Sverige inte heller inkluderats i tidigare
forskning tyder pa ett forskningsgap. Till foljd av detta vicks tankar kring huruvida
underprissittning forekommer vid IPO av svenska familjeforetag samt om familjeforetagen

tillampar underprisséttning som strategi?

1.3. Fragestillning

Denna studie &mnar besvara foljande fragestéllningar:
o Skiljer sig underprissittningen mellan familjeéigda och icke familjedgda foretag vid en
IPO pa den svenska marknaden?

o Hur péaverkar foretagsspecifika faktorer underprissittning vid en IPO?

1.4. Syfte

Denna uppsats d&mnar undersoka huruvida det finns en skillnad i underprissittning mellan
familjedgda och icke familjedgda foretag i Sverige vid en IPO. Tidigare forskning visar att
det forekommer skillnader i underprisséttning mellan familjedgda och icke familjedgda
foretag pa olika geografiska platser. Darav har ett forskningsgap identifierats som fylls
genom att utfora undersdkningen och faststélla eventuella samband péd den svenska

marknaden.

1.5. Avgrinsning

Studien avgransas till [PO:s pé den svenska boérsmarknaden under tidsperioden 2011-01-01 -
2020-12-31. Vid framtagandet av data inkluderas endast de foretag som finns tillgdngliga

1 Bloombergs terminal. Vidare kommer enbart foretagets forsta borsintroduktion tas med.
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1.6. Malgrupp

Uppsatsen riktar sig mot en mélgrupp som besitter grundliggande kunskaper inom
foretagsekonomi och finansiell ekonomi. Huvudsakligen riktas uppsatsen mot akademiker
men dven till personer med intresse for &mnena borsintroduktioner, underprissittning och

familjedgda foretag. Exempel pé detta dr personer som stir infor ett borsnoteringsbeslut.
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2. Teori

Nedan presenteras teorier som ligger till grund for fenomenet underprisséttning. Teorierna
dmnar ge ldsaren en forstielse kring vad underprissittning kan bero pa samt hur det kan
kopplas till familjeforetags underprissittning. Utifran dessa teorier framstélls hypoteser som
uppsatsen dmnar besvara. Vidare presenteras tidigare forskning som ska ge ldsaren insikt for

hur forskningsfronten ser ut i dagsliget.

2.1. Underprissittning

Underprissdttning dr en av de anomalier som observerats vid borsintroduktioner, da
forstadagsavkastningen tenderar att vara positiv (Ritter, 1998). Detta fenomen beror pé att
introduktionspriset som beddmts vara skiligt vid borsnoteringen har varit lagre dn

marknadens uppskattning av foretagets virde, vilket leder till en kursokning forsta dagen.

Enligt (Jamaani & Alidarous, 2019) kan teorier till underprisséttning delas upp i fyra
kategorier dir de bendmns som asymmetrisk information, institutionella faktorer, faktorer
som beror pa foretags- och dgarkontroll samt investeringsbeteende. Genom att tillata
underprissittning sa forhindrar dgarna att bli stimda av missndjda investerare, minskar risken
for en misslyckad notering och mojliggor ett mer diversifierat dgarskap bland Gvriga
aktiedgare (Leitterstorf & Rau, 2014). I en undersokning utford av Loughran, Ritter och
Rydqvist (1994) undersoktes 25 olika lander dér positiv forstadagsavkastning, det vill sdga

underprissittning, konstaterades i samtliga fall.

I sin forskning utvecklade Ritter (1998) 7 hypoteser, bland annat the Winner's Curse och the
Bandwagon Hypothesis, som forklaringar till varfor underprisséttning sker genom
informationsasymmetri. Ytterligare en hypotes Ritter (1998) presenterar ér the Ownership

Dispersion Hypothesis som forklarar kopplingen mellan dgande och kontroll.
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2.1.1. Informationsasymmetri

2.1.1.1. The Winner's Curse

The Winner’s Curse forklarad av Ritter (1998) grundar sig i att olika investerare har olika
tillgang till information vid en IPO. Informerade investerare kan vélja vilka IPO:s de vill
delta i med storre aktsamhet och avstd mindre lyckade noteringar, ndgot som blir svérare for
oinformerade parter. I sin tur kommer informerade investerare att efterfrdga fler aktier vid
IPO:s som har mer underprisséttning och férre vid IPO:s som &r dverprissatta. Detta menar
Ritter (1998) leder till att de oinformerade investerarna fér en storre andel av de dverprissatta
noteringarna, respektive mindre vid de underprissatta. Resultatet blir att oinformerade
investerarna kraver rabatt som kompensation for den information de saknar, jamfort med
andra vilinformerade investerare. Det utgivande foretaget méste acceptera denna rabatt for
att garantera att oinformerade investerarna deltar vid introduktionen, vilket resulterar i

underprissittning enligt Ritter (1998).

2.1.1.2. The Bandwagon Hypothesis

Teorin the Bandwagon Hypothesis grundar sig i ett irrationellt beteende hos investerare dir
beslut tas efter hur andra investerare agerar (Ritter, 1998). Nar flera investerare viljer att
avstd fran en IPO kan en dominoeffekt startas som sprider sig till andra investerare som dven
de avstdr fran att investera. Dominoeffekten kan dven vara positiv, nér fler vdljer att teckna
aktier i [PO:s leder det till att &nnu fler véljer att investera. Vidare menar Ritter (1998) att
underprissittning dirmed kan vara ett sitt for foretag att skapa en positiv dominoeffekt, dar

stort intresse for att investera skapas.

2.1.1.3. The Signaling Hypothesis

Enligt Allen och Faulhaber (1989) kan underprissittning medvetet anvéindas som en signal
for att legitimera foretagets hoga kvalité. Foretag som underprissitter sin aktie vet att de kan
aterhdmta kostnaden som underprissittning innebdr och antas dérfor vara av hog kvalité.
Dirav vilar the Signaling Hypothesis pa antagandet att foretag av lag kvalité inte kan
underprissitta sina aktier pd grund av de inte &dr kapabla att aterhdimta kostnaden i efterhand.
Detta medfor att investerare genom hypotesen kan avgdra foretags kvalité utifrdn om aktien

ar underprissatt eller inte.
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2.1.2. Agande och kontroll

2.1.2.1. The Ownership Dispersion Hypothesis

En anledning till att ursprungliga dgare underprissitter sina aktier vid en IPO forklarar Ritter
(1998) med the Ownership Dispersion Hypothesis. Teorin innebér att foretag underprissétter
sina aktier medvetet for att skapa ett efterfragedverskott. Overskottet leder till att ett stort
antal individuella aktorer investerar i foretaget och att foretaget far en mer diversifierad

dgarstruktur.

2.1.3. Hypotesprovning underprissattning

Sammantaget utgar ovanstdende teorier fran att underprissdttning existerar. Detta kan inte
antas utan bor testas i varje forsknings fall. Dérav framstills en tvasidig nollhypotes utifran
ovanniamnda teorier:

Hay: Det existerar ingen signifikant sdkerstdlld underprissdttning pd den svenska

marknaden

Ha,: Det existerar en signifikant sdkerstdlld underprissdttning pa den svenska

marknaden

2.2. Familjeforetag

Andersson och Johansson (2017) beskriver hur familjeforetagen pé den svenska marknaden
skiljer sig at och finns utspridda i alla former, inte minst till bransch och storlek. Politiskt
fokus har riktats mot familjeforetagen, d& dessa foretag fungerar som en ryggrad for
samhéllet och utgor en stor del av den ekonomiska tillvixten samt arbetsmarknaden. Dirav
uppmuntras familjeféretagande av staten, nagot som styrker familjeforetagens essentiella
funktion for samhallet. Till skillnad frén icke-familjeforetag &r familjeforetag mindre
beroende av formella kunskaper, mindre involverade i export och har en légre
arbetsproduktivitet. Utdver detta menar Andersson och Johansson (2017) att familjeforetagen
1 genomsnitt har farre anstéllda, mindre forséljning, hogre soliditet och mindre tillgéngar,
trots liknande storlek péd de jamforda foretagen. Dessa olika faktorer har resulterat i att
familjeforetagen i genomsnitt anses vara mer lonsamma. Viktigt att podngtera &r dock hur

dessa skillnader blir mindre desto storre foretag som jamfors.
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En ytterligare skillnad som lyfts fram i forskningen &r hur familjeforetag priglas av
personliga faktorer och skil som paverkar de olika val foretagen gor, inte minst vid en
notering (Ritter & Welch, 2002). I en artikel skriven av Holmen och Hogfeldt (2004) visar
resultatet av en undersokning att familjen fortsétter att kontrollera foretag i rtionden efter
borsintroduktion. Det blir ddrmed ett tecken pd att familjen inte ser noteringen som en exit-
strategi, utan ett sitt att utveckla sin verksamhet och fa behélla kontrollen 1dngsiktigt.
Fortséttningsvis &r detta en strategi for dgare till familjeforetag att kontrollera de

formogenheter som dr knutna till foretaget (Yang, Ma och Doty, 2020).

2.2.1. Trade-off for familjeforetag

Ett fenomen som diskuteras flitigt kring familjeforetag och deras IPO ar den trade-off som
familjerna stdr infor vid val mellan finansiella och socio-emotionella formdgenheten
(Leitterstorf & Rau, 2014). Vid en IPO ir det vanligt att aktiedgarna vill maximera
avkastningen genom att sélja av aktierna till hogsta mojliga pris och fa in optimalt med
kapital. Samtidigt menar Leitterstorf och Rau (2014) att familjerna ar villiga att offra FW for
att istéllet bibehalla SEW. Genom att anvdnda underprissittning skyddar familjen sin SEW
eftersom de undviker en misslyckad IPO, vilket hade skadat foretaget och darmed familjens
rykte. Underprissittning attraherar dven fler investerare vilket diversifierar det externa
dgandet och skapar en mer optimal dgarstruktur for familjen ur ett kontrollperspektiv. Vidare
menar Kotlar et al. (2017) att familjeforetag vid en IPO viljer att minska underprisséttning
for att 6ka FW om de inser att deras SEW kommer minska i sddan utstridckning att den inte
kan aterhdmtas senare. Den ursprungliga prioriteringen mellan FW och SEW dér alltsd inte

bestdmd utan beaktas utifrdn hur IPO:n och dess forluster artar sig (Kotlar et al. 2017).

2.2.2. Hypotesprovning familjeforetag

Fran ovanstéende presenterad forskning framstills det att familjeforetag eventuellt skiljer sig
at gentemot icke familjeéigda foretag vid en IPO, da de inte accepterar underprisséttning
utifran samma grunder. Saledes framstills en tvésidig nollhypotes for att sdkerstdlla om en
skillnad existerar gillande underprisséttning mellan familjedgda och icke familjeégda foretag:
Hby: Det existerar ingen signifikant sdkerstdlld skillnad i underprissdttning mellan
familjedigda och icke familjedgda foretags borsintroduktioner.
Hb, : Det existerar en signifikant sdkerstdlld skillnad i underprissdttning mellan

familjedigda och icke familjedgda foretags borsintroduktioner.
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2.3. Tidigare forskning

I tidigare forskning undersoker Daugherty & Jithendranathan (2012) sambandet mellan
underprissittning 1 familjeéigda och icke familjedgda borsintroduktioner. Undersdkningen
inriktades pa den amerikanska marknaden under perioden 1996-2004 dir slutsatsen drogs att
familjedgda foretag tenderar att ha mindre underprissittning. Det lyfts dven fram att
familjedgda foretag i genomsnitt var édldre vid introduktionen. Att underprisséttningen skulle
vara mindre talar emot det Duan och Niu (2019) framhaller i sin forskning pa stora foretag 1
USA. Deras resultat visar att familjedgda foretag tenderar att vara upp till 10% mer
underprissatta dn icke-familjedgda foretag. Forfattarna menar att detta dr en dgareffekt som
hérstammar frin dgarnas vardeforstorande beteende dé dgarna &r ivriga med att bli
borsnoterade och ddrmed accepterar ett ligre pris frén garanten. Slutresultatet blir att mer

pengar ldmnas pa bordet.

Precis som Daugherty & Jithendranathan (2012) pd den amerikanska marknaden visar Yang,
Ma och Doty (2020) i sin forskning att familjeéigda foretag i Kina dr mindre underprissatta dn
icke-familjedigda bolag. Forfattarna menar att det dels beror pa att familjedgda foretag
tenderar att vara mer raidda om foretagsvérdet och har darfor hogre incitament till att ge
mindre rabatt. Vidare menar Yang, Ma och Doty (2020) att familjers formogenheter dr
knutna till det familjeéigda foretagets formdgenhet och dirav dr det mer viktigt med langsiktig
lonsamhet. En annan anledning som forfattarna framhaéller i sin forskning &r att garanter i
Kina litar mer pd familjedgda bolag &n icke-familjedgda bolag och darfor accepterar ett hdgre
erbjudandepris. Det poédngterades att resultatet kan vara en foljd av att Kina har en jimn
informationsasymmetri 6ver befolkningen. Detta dr dven ndgot som Wei, Jinxian och Qiang
(2019) funnit 1 sin forskning da de lyfter fram att familjeéigda bolag i Kina &r 12% mindre

underprissatta @n icke-familjedgda bolag.

Liknande undersokningar har dven gjorts pd den nordafrikanska marknaden av Hearn (2011)
dér underprissittning for familjeforetag i Egypten, Tunisien och Marocko studerades under
perioden 2000-2009. Forfattarens resultat visade att familjedgda foretag tenderar att ha
mindre underprissittning @n icke familjedgda foretag. Hearn (2011) menar att resultatet bland
annat beror pé foretagsstrukturen, dér den hoga graden av familjedgande leder till minskade

agentkostnader och minskad informationsasymmetri. Artikeln ndmner dven hur storleken pé
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foretagsstyrelsen har en paverkan pé underprissittningen diar mindre styrelser bidrar till en

fordelaktig koordination och ledning.

En studie som genomforts géllande familjedgda foretag och huruvida de ér korrekt virderade
vid IPO ér en studie av Cirillo, Romano och Ardovino (2015). Studien inriktar sig pa den
italienska borsen och undersoker om dgarfamiljens engagemang i familjedgda foretag leder
till en hogre virdering och dirmed mindre underprissittning vid IPO. Forfattarna framhaller
att sambandet mellan dgarfamiljens delaktighet i foretaget och virderingen ar positiv. En
involverad dgarfamilj resulterar i en virdering nidrmare det verkliga vérdet, dirmed en mindre

underprissittning dn hos icke familjeéigda bolag (Cirillo, Romano & Ardovino, 2015).

Pa den tyska borsen har Leitterstorf och Rau (2014) ddremot funnit att familjeéigda foretag
har signifikant mer underprisséttning én icke familjedgda foretag. Vidare menar forfattarna
att mer underprisséttning ar ett strategiskt beslut och accepteras av dgarfamiljen utifrén the
Ownership Dispersion Hypothesis av Ritter (1998) samt trade-off teorin av Leitterstorf och
Rau (2014). Denna teori anviands dven av Kotlar et al. (2017) som menar att
underprissittning vid en IPO av familjeforetag i Europa inte alls &r signifikant hogre &n vad

den ar for icke familjedgda foretag.

2.3.1. Sammanstillning av tidigare forskning

Tabell 1: Sammanstéllning av tidigare forskning

Forfattare Dataperiod Geografiskt omrade Underprissittning

Hearn (2011) 2000-2009 Nordafrika Mindre

Daugherty & Jithendranathan (2012) 1996-2004 USA Mindre
Leitterstorf & Rau (2014) 2004-2011 Tyskland Mer

Cirillo, Romano & Ardovino (2015) 2000-2011 Italien Mindre

Kotlar, Signori, De Massis & Vismara (2017) 1995-2011 Europa Inget samband

Wei, Junxian & Qiang (2019) 2007-2014 Kina Mindre
Duan & Niu (2019) 1980-2013 (inte 1999-2000) USA Mer

Yang, Ma & Doty (2020) 2004-2014 Kina Mindre

Tabellen sammanfattar tidigare forskning gdllande underprissdtining hos familjeforetag, vilket

geografiskt omrdde som utforskats, tidsperioden for undersékningen samt resultatet
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2.3.2. Kritik mot tidigare forskning

Den befintliga forskningen som undersoker underprissittning hos familjeforetag kontra icke
familjedgda foretag vid en borsintroduktion skiljer sig ét, dels vilken tidsperiod som
undersokts, dels geografiskt omrdde. Darmed bor den granskas ut ett kritiskt perspektiv.
Huruvida underprisséttning hos familjeforetag dr mer eller mindre &n hos icke familjedgda
foretag ér tvetydigt. Tidigare forskning stracker sig sammanlagt 6ver tidsperioden 1980—
2014, vilket betyder att forskningen péverkats av ekonomiska kriser sdsom IT-bubblan och
finanskrisen. Ekonomiska kriser paverkar i sin tur konjunkturen och dven antalet
borsintroduktioner som sker (Ritter, 1998). Detta kan leda till att en jimforelse mellan studier

som undersoker samma geografiska plats, men under olika tidsperioder, blir oréttvis.

Studier som undersoker samma geografiska omrade, dir resultatet gdllande underprissittning
stimmer Overens presenteras 1 Kina (Yang, Ma & Doty, 2020; Daugherty & Jithendranathan,
2012). Forskningen dr baserad pa liknande tidsperioder och kan ddrmed vara orsaken till
liknande resultat. Visserligen skiljer sig deras data at, vilket hade kunnat leda till ett
annorlunda resultat. Samtidigt har forskning pa den amerikanska marknaden resulterat i olika
utfall, dar Daugherty och Jithendranathan (2012) hdvdar mindre underprissittning hos
familjedgda foretag medan Duan och Niu (2019) menar pa mer underprisséttning. Vad som
tydligt skiljer sig at i de tvd studierna r att den senare studien av Duan och Niu (2019)
undersoker en ldngre tidsperiod och bortser frén “onormala ar”” som 1999-2000. Uteslutandet
av sadan information tillsammans med olika tidshorisonter kan ha paverkat resultatet. Vidare
har Duan och Nius (2019) metod varit annorlunda gentemot Daugherty och Jithendranathan

(2012), vilket ocksé kan ligga till grund for att resultatet skiljer sig.

Faktumet att studierna av Leitterstorf och Rau (2014), Cirillo, Romano och Ardovino, (2015)
och Kotlar et al. (2017) som uppréttats pa ldnder i Europa har resultat som skiljer sig, vicker
osédkerhet inom forskningsomradet. Att studierna dessutom undersoker en snarlik tidsperiod

styrker att underprissittningen skiljer sig a4t mellan geografiska omraden i Europa.

2.4. Sammanstillning av hypotesprovning

Tidigare forskning som presenterats ovan som undersoker underprissattning hos familjedgda
och icke familjedgda foretag har hittills undersokt olika geografiska omrdden och resulterat i

olika slutsatser. Ett generellt samband mellan familjeéigda foretag och underprisséttning finns
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inte 1 dagsldget och forskningen pd den svenska marknaden inom @mnet &r bristfallig.
Forskningsgapet tillsammans med det faktum att familjeforetagen utgor en stor del av det

svenska néringslivet gor &mnet intressant att undersoka.

Foljande hypoteser har ddrav framstéllts i1 detta kapitel:
Hay: Det existerar ingen signifikant sdkerstdlld underprissdttning pd den svenska
marknaden
Ha,: Det existerar en signifikant sdkerstdlld underprissdttning pa den svenska

marknaden

HbyDet existerar ingen signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedgda
och icke familjedgda foretags borsintroduktioner.
Hb, Det existerar en signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedigda och

icke familjedgda foretags borsintroduktioner.
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3. Metod

I f6ljande kapitel presenteras studiens metodik. Forst introduceras urvalskriterier till studiens
data och datainsamlingens tillvigagangssitt. Vidare presenteras studiens variabler och de
statistiska tester som studien anvint sig av. Slutligen framstélls en bortfallsanalys,

metoddiskussion samt kritik till metod.

3.1. Overgripande metod

Studien grundar sig pé tidigare forskning och teorier kring fenomenet underprissittning.
Utifran detta har hypoteser formulerats for att sedan accepteras eller forkastas. Metoden &r
dérav utformad med utgangspunkt i studiens syfte och teori. I och med studiens forklarade
tillvigagangssitt menar Bryman & Bell (2017) att en deduktiv ansats anvénts for att besvara
fragestéllningen. Vidare kan studien definieras som en kvantitativ tvérsnittsstudie, da bade
datainsamling och analys sker enligt en kvantitativ och objektiv metod (Bryman & Bell,
2017). Dérav blir dven en deduktiv ansats mest lamplig att anvénda eftersom den md;jliggor

anviandandet av tidigare teorier och modeller for att undersdka hypotesen.

3.2. Urval av data

Studien har skett genom insamling och sortering av sekundéirdata. Foretagsdata har
huvudsakligen samlats in genom Bloomberg-terminalen, dir antalet foretag som gjort en IPO
utifran valda kriterier har identifierats. Vidare har foretagens prospekt infor en IPO anvints
for att avgora dgarstrukturen, vilket ligger i linje med tidigare forskning (Yang, Ma & Doty,
2020). Foretagens prospekt har anvénts vid insamlandet av data som inte Bloomberg-
terminalen kunnat tillhandahélla. Slutligen har féretagens hemsida anvénts som komplement
for att stdimma av viss foretagsspecifik data, exempelvis foretagsalder. Foretag dér viktigt
foretagsspecifik data inte kunnat himtas har exkluderats ur studien. Urvalet omfattar 83
familjedgda foretag samt 83 icke familjeéigda foretag som genomfort en IPO under vald

tidsperiod. Nedan presenteras de olika urvalskriterierna.
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3.2.1. Tidsperiod

Studien har valt att inrikta sig pa en tidsperiod mellan 1 januari 2011 - 31 december 2020.
Valet grundar sig bland annat i forskningen fran Ritter (1991) som menar att
underprissittning genomgar cykler och &r kénslig for cykliska rorelser pa marknaden. Den
utvalda perioden priglas av varierad ekonomisk tillvaxt samt utesluter finansiella kriser.
Inkluderingen av aret 2020, trots den rddande COVID-19 pandemin, grundar sig i att Baker
McKenzie (2020) rapporterat att [PO-marknaden vérlden 6ver har haft ett rekordér, dar

transaktionsvolymen varit den hogsta sedan 2007. Dirav anses inte 2020 vara ett anormalt ar.

3.2.2. Val av geografiskt omrade

Ur ett geografiskt perspektiv har studien valt att fokusera pa Sverige och har endast samlat in
data kring IPO:s pd den svenska marknaden. Den specifika inriktningen p& Sverige beror pa
flera orsaker. Andersson et al. (2017) menar att familjeforetag spelar en viktig roll i den
svenska ekonomin och utgér en visentlig del av bruttonationalprodukten. Vidare ar svenska
familjeforetag enligt Bjuggren, Johansson och Sjogren (2011) mer vérdeskapande och
lonsamma for aktiedgarna. Tillsammans skapar detta ett intresse gillande att undersoka

dmnet pa den svenska marknaden.

3.2.3. Val av bors

Till f6ljd av att Sverige har valts som geografiskt omrdde har forfattarna samlat in data pa
foljande borser: Nasdaq Stockholm, Nasdaq First North, Spotlight Stock Market och Nordic
Growth Market/SME Sweden. Valet att inkludera de mindre borserna, trots skillnader i
regelverken, beror pé att Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market/SME Sweden
bidrar med data som forbéttrar kvalitén pd studiens resultat eftersom det genererar en storre

datamingd.

3.2.4. Val av borsnoteringar

Manga noterade bolag ger ut aktier pa den publika marknaden flera ganger, i olika perioder,
vilket mojliggdr underprissittning vid flertalet tillfdllen. Inkluderas andra nyemissioner dn
den forsta anser forfattarna av studien att resultatet kan snedvridas da
informationsasymmetrin kan vara annorlunda och en jamforelse blir felaktig. Av dessa skél,
samt att tiden &r begrinsad, &mnar studien att endast undersdka underprissittning vid

ursprungliga bdrsnoteringen, det vill sdga IPO:n.
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3.2.5. Sammanfattning av urvalskriterier

v" Tidsperiod: 2011-01-01 till 2020-12-31

v Val av geografiskt omrade: Sverige

v Val av bors: Nasdaq Stockholm, Nasdaq First North Stockholm, Spotlight, Nordic
Growth Market/SME Sweden

v Val av erbjudande: Initial Public Offerings

3.3. Datainsamling

Vid insamling av tidigare forskning har studien i huvudsak anvént sig av sokmotorer dir
forskningsartiklar publicerade i akademiska tidskrifter finns tillgédngliga. SOkmotorerna som
anvénts dr LUBsearch, Google Scholar och Scopus dér family-owned, family firm,
underpricing och IPO &r exempel pa sokord som tilldimpats frekvent. Vid anvdandandet av en
ny artikel har publicering i en vetenskaplig tidskrift varit det forsta kravet. Forklaringen &r att
artiklarna genomgétt en process for att fa publiceras, dér artikeln granskats av flera experter
inom omrddet och reviderats flertalet ganger. Den ldnga processen innan publicering i en
vetenskaplig tidsskrift kan tolkas som en kvalitetsstimpel pa forskningen, eftersom den ér
granskad av experter och sedan godkénd for publicering (Bryman & Bell, 2017). Kravet pa
vetenskapliga tidskrifter 6kar studiens trovirdighet, dé flertalet val har baserats pa hur
tidigare forskning genomfort sina studier. Facklitteratur har anvénts, dock endast vid

forklaring av statistiska modeller samt metodval.

Den data som anvénts har, som tidigare ndmnts, hdmtats fran Bloomberg-terminalen och
foretagens prospekt. Ddrav ér all information sekundérdata. Sekundérdata &r en tidseffektiv
metod vid datainsamling, emellertid ger anvindandet av primérdata en mer trovardig studie
(Bryman & Bell, 2017). Anvindning av primérdata i denna typ av studie dr dock svér, vilket
utover tidsaspekten beror pa omfang och tillgénglighet av data. Sekundardatan har
kontrollerats mot foretagens prospekt och ytterst smé skillnader gick att urskilja. All data som
hémtats fran Bloomberg har exporterats till Excel dér den struktureras for att sedan 6verforas

till dataprogrammet Eviews som anvints for de statistiska testerna.
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3.4. Framtagning av undersoknings- och kontrollgrupp

Studiens unders6kningsgrupp bestér utav familjedgda foretag medan kontrollgruppen bestér
utav icke familjedgda foretag. Urvalet av foretagen har skett i enlighet med tidigare
forskning, dér kontrollgruppen ska vara likvardig med undersokningsgruppen (Daugherty &
Jithendranathans, 2012). Daugherty och Jithendranathans (2012) baserade sitt urval pa
liknande branscher for att 6ka likvardigheten mellan studiens undersékningsgrupp och
kontrollgrupp, vilket denna studie anammat. Studiens data har himtats frin Bloomberg-
terminalen, ddrmed har informationen géllande vilken sektor och bransch alla foretag tillhor
hémtats ddrifran. Bloombergs indelning i sektorer motsvarar ett bredare spektrum av
ekonomin. Sektorerna innehdller sedan branschspecifika underkategorier. Kontrollgruppen
har 1 storsta mén baserats pa IPO:s inom samma bransch som de familjedgda foretagen. Vid

brist av data har samma sektor foljts.

Vid urskiljandet av kontrollgruppen paborjades processen med framtagandet av
undersokningsgruppen. Det ursprungliga urvalet framstélldes genom tillvigagangssattet som
beskrivs 1 avsnitt 3.2. Det ursprungliga urvalet bestod av 293 foretag som genererades fran
Bloomberg-terminalen. Foretagen kontrollerades utifrdn den bestdmda tidsramen, geografiskt
omréde, borslista och aktieerbjudande, vilket ledde till att 30 foretag togs bort dd de inte
uppfyllde urvalskriterierna. Vidare kontrollerades vilka foretag som var familjedgda och icke
familjedgda genom foretagens prospekt, vilket resulterade i ett bortfall pd fem foretag
eftersom &dgarstrukturen inte kunde avgoras. Undersokningsgruppen identifierades, dir 83

foretag uppfyllde kriterierna for ett familjeédgt foretag.

Aterstdende foretag ur det ursprungliga urvalet var 175 foretag. Utifrén det reducerades
urvalet efter liknande branscher for att gora kontrollgruppen jaimforbar med
undersokningsgruppen. Detta medforde att ytterligare 23 foretag exkluderades fran
kontrollgruppen. For att uppné en kontrollgrupp som ér till antal likvéardig
undersdkningsgruppen, reducerades kontrollgruppen enligt sektor dé flertalet branscher inte
overensstaimde mellan kontrollgruppen och undersdkningsgruppen. Till sist genomfordes ett
slumpmassigt urval dér borslistan togs i1 beaktande for att grupperna skulle anses
representativa till varandra och da exkluderades 69 foretag. Detta resulterade i att den

slutgiltiga kontrollgruppen bestod av 83 foretag.
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3.4.1. Sammanstillning av undersoknings- och kontrollgrupp

Ursprungligt urval: 293 foretag

Uppfyller inte urvalskriterier: 30 foretag

Bortfall: 5 foretag (otillridcklig data pé dgarstruktur)
Ingair i undersokningsgrupp: 83 foretag (familjesdgda)
Reducering vid branschfiltrering: 23 foretag

Slumpmassig reducering av kontrollgrupp: 69 foretag

N N N N N

Slutgiltig kontrollgrupp: 83 foretag (icke familjedgda)

Tabell 2: Indelning av IPO:s efter bransch

Bransch Familjeiigda |Icke familjeiigda| Andel
Advertising 1 1 1%
Aerospace/Defense 1 0 1%
Auto Manufacturers 1 1 1%
Beverages 1 0 1%
Banks 0 1 1%
Biotechnology 6 6 7%
Building Materials 1 2 2%
Commercial Services 4 4 5%
Computers 8 5 8%
Cosmetics/Personal Care 1 0 1%
Diversified Finan Serv 1 2 2%
Electrical Compo&Equip 1 0 1%
Electronics 1 5 4%
Energy-Alternate Sources 5 5 6%
Engineering&Construction 3 1 2%
Entertainment 3 3 4%
Food 1 1 1%
Hand/Machine Tools 1 0 1%
Healthcare-Products 4 6 6%
Healthcare-Services 1 1 1%
Home Builders 1 0 1%
Home Fumishings 1 1 1%
Household Products/Wares 1 0 1%
Internet 1 1 1%
Investment Companies 3 2 3%
Leisure Time 1 3 2%
Machinery-Diversified 2 2 2%
Miscellaneous Manufactur 1 0 1%
Pharmaceuticals 3 4 4%
Real Estate 6 5 7%
Retail 2 1 2%

Software 14 18 19%
Telecommunications 2 2 2%

Totalt 83 83 100%

Tabellen beskriver vilken bransch urvalet av de sammanlagda 166 familjedigda och icke familjedgda

foretagen verkar inom. Fordelningen av respektive bransch beskrivs av andelen.
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Tabell 3: Indelning av IPO:s efter sektor

Sektor Familjedgda | Icke familjesigda | Andel
Communications 4 4 5%
Consumer, Cyclical 9 9 11%
Consumer, Non-cyclical 22 22 27%
Energy 5 5 6%
Financial 10 10 12%
Industrial 11 11 13%
Technology 22 22 27%

Totalt 83 83 100%

Tabellen beskriver fordelning av de 83 familjedigda och 83 icke familjedgda foretagen utifrdan de olika
klassificerade sektorerna. Respektive sektorers fordelning av studiens data beskrivs som andelen av

de totala antalet foretag.

Tabell 4: Indelning av [PO:s efter borslista

Bors Familjedgda |Icke familjeigda| Andel

First North 42 37 48%
Nasdaq 15 23 23%

Nordic Growth Market 9 4 8%
Spotlight 17 19 22%
Totalt 83 83 100%

Tabellen presenterar fordelningen av familjedigda och icke familjedigda foretag samt vilken bors

1IPO:n skedde pd. Andelen visar fordelningen av respektive bors.

3.5. Variabler

Studiens syfte, fragestéllning och tidigare forskning ligger till grund for valet av variabler.
Nedan presenteras och forklaras den beroende och oberoende variabeln samt
kontrollvariabler. Féljande variabler presenteras siledes for att ge ldsaren en forstaelse for

variablerna och dess roll i den kommande statistiska analysen.

3.5.1. Beroende variabel

Underprissdttning vid IPO har valts som den beroende variabeln. Underprissattningen
faststills utifrdn forstadagsavkastningen, vilket berdknas enligt formeln nedan. For att
reducera effekten av extremvirden har variabeln winsorizas till den 5:e och 95:e percentilen,

i enligt med Abrahamson och De Ridders (2015).

(P1- PO)

Underprissittning = Forstadagsavkastning (%) = 50

FEkvation 1
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PO = Teckningskurs vid IPO
P1 = Stingningskurs vid forsta handelsdagen

3.5.2. Oberoende variabel

Den oberoende variabeln ér familjeéigda foretag da studien &mnar undersoka forhéllandet
mellan underprissittning vid en IPO och familjedgda foretag. Fortséttningsvis har studien

foljt EU kommissionens (u.d.) definition pd vad som bor betraktas som ett familjeforetag:

» Grundaren till foretaget eller personen som kopt foretaget, alternativt deras familjer,
kontrollerar 25% av rostrétterna.

» Minst en person fran dgarens familj dr delaktig i foretagets styrelse.

Studiens definition av familjeforetag stimmer dven dverens med hur tidigare forskning valt
att definiera dgarstrukturen (Yang, Ma & Doty 2020; Kotlar et al. 2017; Cirillo, Romano &
Ardovino, 2015). Eftersom tidigare forskning skiljer sig at géllande procentandelen som
familjen ska inneha samt antalet poster inom foretagsledningen familjen ska kontrollera, har
forfattarna till denna studie f6ljt EU-kommissionen (u.d.) riktlinjer. Familjedgda foretag
kommer tillimpas som en dummy-variabel vilket innebér att familjeforetag som genomfor en
IPO tilldelas vérdet 1, medan en IPO som utforts av icke familjedgda foretag registreras som
0.

3.5.3. Kontrollvariabler

For att forsoka sékerstiélla ett samband mellan underprissittning och familjedgda foretag
anvénds kontrollvariabler i syfte att undersdka andra variablers eventuella paverkan pa
sambandet. Detta for att kontrollera att sambandet dr kausalt. Vidare har studiens utvalda
kontrollvariabler baserats pa tidigare forskning och presenteras for att ldsaren ska fa
forstaelse for vad de innebér samt hur de hanteras. Kontrollvariabler anvénds dven for att

undersoka eventuella skillnader mellan familjeéigda och icke familjedgda foretags data.

3.5.3.1. Foretagsilder
Informationen som finns tillgdnglig om ett foretag tenderar att 6ka med foretagets alder, dir
storre tillgang till information finns om dldre foretag. Detta bendmner Ritter (1984) i sin

studie som ex ante-osdkerhet och ett positivt samband mellan 6kad osékerhet kring foretaget
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och underprissittning har faststillts. Aldre foretag bidrar till mindre osékerhet vilket i sin tur
leder till mindre underprisséttning da risken &r lagre, vilket dven stdds av Loughran & Ritter
(2004). Bolagets alder ar enligt Engelen och Van Essen (2010) en av de traditionella
kontrollvariablerna nér studier géllande underprissittning utfors, vilket gor det till en
intressant kontrollvariabel i denna studie. Aldern anviinds dven som kontrollvariabel i
forskning gjord av Duan & Niu (2019) och Kotlar et al (2017), vilket ytterligare motiverar
variabelns relevans for familjeforetag. Variabeln behalls icke transformerad med stod i

tidigare forskning (Loughran & Ritter, 2004).

Foretagsalder = IPO ar — aret da bolaget grundades
Ekvation 2

3.5.3.2. Marknadsvirde vid IPO

Enligt Abrahamson och De Ridder (2015) har ett negativt samband pavisats mellan
underprisséttning och marknadsvirde, vilket gor variabeln intressant att undersoka dven i
denna studie. Precis som i Leitterstorf & Rau (2014) berdknas marknadsvérdet genom att
multipliceras teckningskursen med antalet utestdende aktier efter borsintroduktionen. Vidare
logaritmeras marknadsvirdet med e som &r den naturliga logaritmen. Logaritermingen
resulterar i en trunkerad variabel dér den relativa fordndringen star i fokus, inte den i absoluta
tal. Denna metod har inspirerats fran tidigare forskning av Leitterstorf och Rau (2014) samt

Ljungqvist och Wilhelm (2002).

Marknadsvérde (In) = In(Teckningskurs X Totalt antal utestaende aktier)

FEkvation 3

3.5.3.3. Cyklikalitet

Kapitalbehov och investeringsbenégenhet dndras med tiden vilket leder till att antalet IPO:s
som sker varierar arsvis. Utover antalet borsnoteringar tenderar dven nivan pa
underprissittningen att variera under olika perioder. Ritter (1984) beskriver fenomenet som
varma respektive kalla marknader och faststéller att graden av underprissittningen skiljer sig
at under olika perioder, det vill sdga cykliskt. Vidare stdds detta av Engelen och Van Essen
(2010) som sikerstillt hog underprissittning vid dr som har ansetts vara “varma”. Eftersom
bade Ritter (1984) samt Engelen och Van Essen (2010) kopplar dessa varma marknader till

hog underprissittning, dr cyklikalitet en kontrollvariabel som &r vérd att ta hiansyn till. D&
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denna uppsats viljer att studera perioden 2011-2020, finns en risk att cyklisk
underprissittning kan forekomma. Variabeln méts genom antalet IPO:s per r vilket

inspirerats av Lowry och Schwert (2002) samt Loughran och Ritter (2004).

3.5.34. Skuldsattningsgrad

Michiels och Molly (2017) menar att familjeforetag som behdver ta in externt kapital for att
finansiera sin verksamhet foredrar att skuldsétta sig istéllet for att vinda sig till publika
marknaden. Det innebér att familjeforetag fram till [PO:n forsoker finansiera sin verksamhet
genom lan och andra sorters krediter (Michiels & Molly, 2017). Vidare anvénde Cirillo,
Romano, Ardovino (2015) och Kotlar et al. (2017) skuldséttningsgrad som kontrollvariabel
inom forskning for familjeforetag, vilket saledes gor variabeln relevant att inkludera 1
studien. Vidare har dven denna variabel winsorizas till den 5:e och 95:e percentilen, i enligt

med Abrahamson & De Ridders (2015), for att reducera effekten av extremvirden.

Totala Skulder
Totala Tillgangar

Skuldséttningsgrad =

FEkvation 4

3.5.3.5. Tech-dummy

Enligt Ritter (1984) rdder hogre osdkerhet kring information rérande foretag verksamma
inom teknologisektorn och dirmed underprissétts denna typ av foretag mer dn andra sektorer.
Flertalet tidigare studier anvénder denna variabel, vilket gor variabeln relevant vid
undersokning av underprissittning i ett familjeforetags-sammanhang (Cirillo, Romano &
Ardovino 2015; Yang, Ma & Doty. 2020). Denna studie har valt att anvdnda foretag inom
teknologisektorn som en dummy-variabel, I syfte att kontrollera om underprisséttning faktiskt
beror pd att foretaget dr familjedgt och inte pa grund av att foretaget dr verksamt i en specifik
sektor. Denna variabel utgar frdn Bloombergs klassificering. Foretag som dr verksamma

inom teknologisektorn kommer att benimnas som 1 och icke verksamma som 0.

3.5.3.6. Sammanstillning av variabler
v" Beroende variabel: Underprissittning
v Oberoende: Familjedgda foretag
v" Kontrollvariabler: Foretagsalder, Marknadsvéarde, Cyklikalitet, Skuldsdttningsgrad,

Tech-dummy
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3.6. Ordinary Least Square Regression

Studien anvénder en OLS-regression for att undersdka om det existerar ett samband mellan
underprissittning och familjeforetag, samt for att underséka om eventuella samband finns
mellan underprissittning och kontrollvariablerna. Enligt Brooks (2019) dr denna typ av
regression ett av de enklaste, viktigaste och mest anvdnda verktygen inom ekonometri nir en
regressionsanalys ska utforas. Vidare stdds metoden av tidigare forskning, vilket leder till att
OLS-regressionen blir relevant att forklara. OLS-regression identifierar den linje som bést
forklarar forhallandet mellan den beroende och en eller flera oberoende variabler. For att hitta
linjen sd minimeras kvadratsumman av det vertikala avstandet mellan de observerade

vardena, vilket dven kallas felkvadratsumman (RSS).

3.6.1. Kontroll av OLS-regressionens antaganden

I syfte att skapa en palitlig OLS-regression for underprissittning och familjeforetag behdver
ett antal antaganden uppfyllas. Dirav genomf0r studien ett antal statistiska tester for att
kontrollera huruvida antagandena uppfylls. Antagandet samt respektive test presenteras

nedan.

1. Antagande: Krav pd linjirt samband
OLS-regressionen kraver ett linjart samband for att anses legitim. Eftersom studien omfattar
flera oberoende variabler sikerstills det linjira sambandet genom ett Ramsey RESET! -test
(Brooks, 2019). Genom testet undersoker forfattarna om icke-linjara kombinationer av
familjeforetag samt kontrollvariablerna kan forklara underprissdttning. Det linjdra sambandet

kan sékerstillas om p-virdet overstiger 0,05 (Brooks, 2019).

2. Antagande: Multikollinearitet ska inte forekomma
Ett grundantagande som tillimpas vid anvidndandet av en OLS-regression ér att de oberoende
variablerna som valts ut inte fir korrelerar med varandra (Brooks, 2019). For denna studie
innebdr det att kontrollvariablerna och familjeforetag inte ska korrelera starkt med varandra.
Brooks (2019) hiavdar att det finns en problematik vid korrelation mellan flera variabler
eftersom det uppstér svérigheter i att urskilja vilken variabel som paverkar den beroende

variabeln. Om variablerna korrelerar med varandra kan det bli svart att identifiera den

! Regression Equation Specification Error Test
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specifika variabel som paverkar underprissittning i storst utstrdckning. Problematiken kring
korrelerade oberoende variabler kallas for Multikollinearitet och dr ett problem som dr viktigt
att utesluta frdn denna studies OLS-regression. Nér variabler korrelerar hogre &n 0,8 anses det

finnas risk for multikollinearitet och da bor ett VIF-test utforas (Brooks, 2019).

3. Antagande: E(u,) =0
OLS-regressionen forutsétter att medelvérdet pa feltermerna dr noll. Om en konstant
inkluderas i regressionsekvationen antas antagandet vara uppfyllt enligt Brooks (2019), vilket

denna studie har inkluderat.

4. Antagande: var(u;) = 02 < ©
Vidare menar Brooks (2019) att OLS-regressionen kréiver att variansen pa feltermerna ér
konstant, vilket forklaras som homoskedasticitet. Om feltermerna inte dr konstanta bendmns
detta heteroskedasticitet och innebir att variansen for feltermen fordndras niar den oberoende

variabeln dndras.

I syfte att kontrollera om homoskedasticitet forekommer utfors ett White-test (Brooks, 2019).
Testet undersoker huruvida feltermernas varians paverkas av familjeforetag samt
kontrollvariablerna. Homoskedasticitet foreligger om nollhypotesen kan forkastas, vilket &r

fallet om p-vérdet (F-statics) och p-virdet (chi-square) overstiger 0,05 (Brooks, 2019).

5. Antagande: u,~N(0, o?)
Det sista antagandet som kontrolleras i denna studie dr huruvida feltermerna &r
normalfordelade. Det dr nagot som krévs vid en hypotesprovning enligt Brooks (2019). Om

feltermerna inte dr normalfordelade kan det bero pa extremvérden vilket i sa fall bor justeras.

For att undersdka om regressionens feltermer dr normalférdelade utfors ett Jarque Bera-test
(Brooks, 2019). Genom att granska fordelningens skevhet och kurtosis menar Brooks (2019)
att testet kan avgdra om feltermerna matchar en normalfoérdelning. Skevheten méter
feltermernas fordelningensasymmetri i relation till medelvirdet, medan kurtosis méter
tjockleken pa fordelningens svansar. Kurtosen dr normalfordelad vid vérdet 3, medan
skevheten dr normalfordelad vid vérdet 0 (Brooks, 2019). Feltermerna dr normalférdelade om

testets p-védrde overstiger 0,05. Ett alternativ nir normalférdelning inte forekommer ar att
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eliminera extremvérden vilket kan ske genom winsorizing (Brooks, 2019). I denna studie

winsorizas underprissittning och skuldséttningsgrad.

Ifall ovanstdende antaganden héller, menar Brooks (2019) att OLS-regressionen anses vara

opartisk, konsekvent och effektiv, vilket resulterar i att trovardiga slutsatser kan dras.

3.6.2. Sammanstillning av tester och antaganden for OLS-regressionen

Tabell 5: Sammanstillning studiens tester och antaganden for OLS-regressionen

Test Antagande
Ramsey RESET-test Icke-linjért samband
Korrelationstest Multikollinearitet
White-test Heteroskedasticitet
Jarque Bera-test Icke-normalfordelade feltermer

Tabellen visar en sammanstdllning av de test som utforts i syfte att underséka om antaganden for en

OLS-regression uppfylls.

3.7. Signifikansnivi

Studien tillimpar en signifikansniva pa 1% (***), 5% (**) och 10% (*) baserat pa tidigare
forskning inom omradet (Leitterstorf & Rau, 2014; Kotlar et al. 2017; Yang, Ma och Doty,
2020). Valet av signifikansniva dr viktigt for en studies palitlighet eftersom signifikansnivén
avgor sannolikheten att nollhypotesen forkastas, trots att den stimmer (Korner & Wahlgren,

2015).

3.8. Chow-test

Som komplement till OLS-regressionen genomfors ett Chow-test for att sékerstilla om det
finns en signifikant skillnad mellan studiens tvd grupper, familjedgda respektive icke
familjedgda foretag. Nollhypotesen forkastas om Chow-testets virde dverstiger det kritiska
vérdet som berdknas utifran frihetsgrader for urvalet med en signifikansnivé pd 5% (Brooks,
2019). Foljande hypoteser, som presenterats i teorin tidigare, framstélls till Chow-testet for

att undersoka om skillnaden i underprisséttning mellan grupperna ir statistisk signifikant:
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Hby: Det existerar ingen signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedgda
och icke familjedgda foretags IPO.
Hb, : Det existerar en signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedgda och

icke familjedgda foretags IPO.

RSS—(RSSF+RSSN) x T-2K
RSSF+RSSN K

Urvalets F-virde =

FEkvation 5

RSS = Felkvadratsumman for hela urvalet

RSSF = Felkvadratsumman for familjedgda foretag
RSSN = Felkvadratsumman for icke familjedgda foretag
T = Antal observationer

K = antal grupper

3.9. T-test

Vidare genomfors ett tvasidigt t-test for att sdkerstilla dels om det existerar underprissittning
pa den svenska marknaden, dels om det finns en signifikant skillnad mellan familjeéigda och
icke familjedgda foretags olika kontrollvariabler (Brooks, 2019). Testet gillande
underprissittnings existens pa den svenska marknaden genomfors pa en 1% signifikansniva.
Testen for varje kontrollvariabel utférs med en signifikansnivd pd 5% dir gruppernas
medelvirde ligger till grund for ett eventuellt sdkerstdllande. Nollhypotesen forkastas om t-

testets virde Overstiger det kritiska vérdet for angiven signifikansniva.

Till varje t-testet framstills foljande hypoteser.
Hay: Det existerar ingen signifikant sdkerstdlld underprissdttning pd den svenska
marknaden
Ha,: Det existerar en signifikant sdkerstdlld underprissdttning pa den svenska

marknaden

Hcy: Det existerar ingen signifikant skillnad pa foretagsdldern mellan familjedgda
och icke familjedgda foretag.
Hc,: Det existerar en signifikant skillnad pd foretagsdldern mellan familjedgda och

icke familjedgda foretag.
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Hd: Det existerar ingen signifikant skillnad pa marknadsvdrdet mellan familjedigda
och icke familjedgda foretag.
Hd: Det existerar en signifikant skillnad pa marknadsvdrdet mellan familjedigda och

icke familjedgda foretag.

He: Det dr ingen signifikant skillnad pd cyklikalitet mellan familjedigda och icke
familjedigda foretag.

He;: Det dr en signifikant skillnad pa cyklikalitet mellan familjedigda och icke
familjedigda foretag.

Hf,: Det existerar ingen signifikant skillnad pd skuldsdttningsgrad mellan
familjedigda och icke familjedgda foretag.

Hf: Det existerar en signifikant skillnad pa skuldsdttningsgrad mellan familjedgda
och icke familjedgda foretag.

3.10. Bortfallsanalys

I denna studie forekommer ett bortfall pd fem foretag. Foretagen utgdr bortfall di det inte var
mdjligt att identifiera om bolagen var familjedgda eller icke familjedgda innan IPO:n utifran
urvalskriterierna. Eftersom foretagen maste tilldelas en dgarstruktur for att kunna delta i
studien dr det av stor vikt for studiens resultat att kunna skilja mellan familjeéigda och icke

familjedgda foretag.

Vid analys av foretagen som utgor bortfallet gar det att urskilja bade likheter och skillnader.
Foretagen har en under- och dverprissittning inom intervallet 17% till -22%. Exkluderandet
av foretagen lir inte ha pdverkat studiens resultat eftersom studien omfattar 166 foretag och
bortfallen motsvarar 3% av studiens data. Vidare identifieras bade under- och dverprissatta
IPO:s, vilket talar for att hela bortfallet inte paverkar resultatet i en riktning, d4 det eventuellt
hade snedvridit resultatet. Dessutom é&r urvalets under- och dverprisséttning inom ett intervall
pa 310% till -70%. Bortfallets under- och dverprissittning tacks alltsé av studiens intervall

och bor darmed inte snedvrida resultatet.
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Tva av foretagen i bortfallet var noterade pé Spotlight, tva var noterade pa First North och ett
pa Nordic Growth Market, vilket innebér att Spotlight och First North utgér en stor andel av
bortfallet. Eftersom 48% av studiens foretag dr noterade pa First North och 22% pé Spotlight
representeras borserna, trots bortfallet, i stor grad i studien vilket gor att resultatet inte bor ha
paverkats i stor utstrackning. Vidare &r bortfallet utspritt pd olika &r och branscher. Bortfallet
bor darfor inte haft en storre paverkan pd kontrollvariablerna cyklikalitet och tech-dummy,

eftersom de dr jamt utspridda.

3.11. Metoddiskussion

3.11.1. Reliabilitet

En viktig aspekt for en studie dr att uppvisa god reliabilitet. Med god reliabilitet menas att
studiens resultat dr palitligt pd sé vis att om studien upprepas vid ett senare tillfdlle kommer
resultatet bli detsamma (Bryman & Bell, 2017). Darmed menar Bryman och Bell (2017) att
hantering av data pé ett korrekt och metodiskt sétt dr en viktig faktor for att uppna god

reliabilitet. Data ska darfor hanteras med en standardiserad metod.

I syfte att uppna en god reliabilitet i denna studie har ett standardiserat tillvigagingssatt
efterstrivats. Genom att anvdnda externa killor i form av databasen Bloomberg och
foretagens prospekt infor [IPO:n har data samlats in pa ett sdtt som dr mdjligt att replikera.
Dessutom innebér en kvantitativ insamlingsmetod fran extern databas och prospekten att
subjektiva tolkningar fran forfattarna inte forekommer. Eftersom Bloomberg anvints som
extern databas har all insamling av data skett enligt samma metod, vilket stirker
reliabiliteten. Ett ytterligare argument for att denna studie uppvisar en god reliabilitet dr att

resultaten kommer tolkas i enlighet med hur tidigare forskning tolkat sina resultat.

Utover insamlad data granskar forfattarna till denna studie tidigare forskning publicerad 1
olika vetenskapliga tidskrifter. Samtliga artiklar forfattarna anvént sig av i studien &r
tillgéngliga via internet och finns darmed tillgéngliga for andra som vill efterlikna studien.
Séaledes okar dven den tidigare forskningen studiens pélitlighet. I och med att storre delen av
tidigare forskningen inom omradet inkluderas i arbetet minskar dven risken for att arbetet

snedvrids.
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Vidare har forfattarna till studien forsokt beskriva sin metod i den mojliga detalj som kan
vara av intresse for att kunna replikera studien, vilket enligt Bryman och Bell (2017) ar hogt

skattat av minga foretagsekonomiska forskare.

3.11.2. Validitet

Enligt Bryman och Bell (2017) &r validitet ett av de viktigaste forskningskriterium en studie
bor uppfylla. Detta argument grundar sig i att validitet méter huruvida slutsatserna i studien
ar pélitliga och giltiga. Begreppet validitet &r uppdelat i olika underkategorier dér begreppet
angrips fran olika perspektiv, varav tre underkategorier &r specifikt relevanta for denna

uppsats: Measurement validity, Internal validity samt External validity.

Measurement validity handlar om huruvida det matt som anvénds for att undersoka ett
fenomen faktiskt reflekterar fenomenet (Bryman & Bell, 2017). I denna studie har forfattarna
valt att mata underprissdttning hos familjedgda kontra icke familjedgda foretag genom att
studera skillnaden mellan teckningskursen vid IPO och sténgningskursen vid forsta
handelsdagen. Enligt Ritter (1998) anvéinds dessa vdrden for att reflektera prisforandringen
under forsta dagen och redogor ddrmed for underprissittningen hos bolaget vid deras IPO.
Dessutom anvénder denna studie precis som Ritter (1998) en OLS-regression for att méta
fenomenet underprissittning. Eftersom métten och metoden som anvinds i studien dr dverens
med hur tidigare forskning miter fenomenet underprisséttning kan denna undersdknings

Measurement validity oka.

Internal validity amnar méta om de slutsatser som studien konkluderar gillande det kausala
sambandet mellan tva, eller fler, variabler &r giltiga (Bryman & Bell, 2017). Saledes handlar
Internal validity om att undersoka huruvida ett samband finns mellan de oberoende
variablerna och den beroende variabeln, eller om sambandet beror pa en annan faktor
(Bryman & Bell, 2017). For denna specifika studie handlar Internal validity om
dgarstrukturen paverkar underprissittningen hos foretag som genomfor en IPO. Eftersom
forfattarna till studien har genomfort nddvéndiga statistiska tester for att kontrollera om

antaganden for OLS-regressionen haller, skapas god internal validity.

External validity miter om resultatet som framstillts 1 studien kan generaliseras utanfér den

specifika studien (Bryman & Bell, 2017). For denna studie handlar External validity om en
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skillnad 1 underprisséttning hos familjedgda och icke familjedgda foretag gar att generalisera
for Sverige under andra tidsperioder och for andra marknader dn den svenska. Eftersom den
svenska marknaden kan anses liten jamfort med Kinas och USA:s, som tidigare forskning
undersokt, leder det till att en generalisering av studiens resultat blir snedvriden. Dessutom
har tidigare studier pa de enskilda l&inderna och marknaderna uppnatt olika resultat, vilket
forstarker argumentet att en generalisering inte anses ldmplig utifrdn denna studie. Daremot
bor studiens resultat kunna anvidndas som en generalisering for Sverige under andra

tidsperioder vilket innebér att external validity existerar.

3.12. Kritik av metod

Metoden som anvénds dr véilbeprovad i flertal tidigare studier vilket styrker studiens
anvindande. Eftersom denna studie inriktar sig pd familjedgda foretag spelar definitionen av
familjedgda foretag en stor roll. Som tidigare ndmnts, har forfattarna valt att faststélla
definitionen utifrdn EU-kommissionens (u.4.) definition. Anvénds en sndvare definition blir
undersdkningen mer precis eftersom familjeforetagen dr mer renodlade familjeforetag. En
sndvare definition valdes medvetet bort pa grund av studiens tidsutrymme och omfattning
samt avsaknad av data. Da studien dessutom inriktar sig pd ett specifikt land hade svérigheter

eventuellt uppstitt med en snévare definition da urvalet hade kunnat bli for smalt.

Studien har huvudsakligen anvént Bloomberg-terminalen vid framtagandet av data. En
nackdel med anvidndandet av endast en databas dr att studien kan uteldmna data som andra
databaser haft med. Exempel pa detta dr en IPO som har genomforts men inte redovisats i
Bloomberg, ndgot som kunnat bidra till ett storre urval och ett annorlunda resultat. Daremot
finns risk for missvisande jamforelser vid anvindandet av olika databaser, da databaserna ar
uppbyggda olika och hanterar information dérefter. Vidare gér anvindandet av endast en
databas att kritisera ytterligare utifran att studien per automatik tillimpar databasens specifika
branschfordelning. Eftersom studien samlat in foretagens branschindelning enbart fran
Bloomberg, har inga subjektiva bedomningar paverkat filtreringen. Samtidigt anvénder
tidigare forskning en annan branschfordelning i sina studier kallad SIC?, vilket innebar att
resultaten kan skilja sig 4t baserat pa detta. Fortsdttningsvis anser forfattarna att det talar for
minskad jimforbarhet med tidigare forskning samtidigt som denna kontrollvariabel inte &r det

huvudsakliga amnet som undersoks.

2 Standard Industrial Classification
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Studiens IPO:s himtades fran Bloomberg och sékerstélldes genom foretagets prospekt, vilket
okar urvalets trovirdighet. Visserligen fanns det utrymme for misstag beroende pd den
ménskliga faktorn vid datainsamling. Risken har dock minimerats genom att all data har
granskats av samtliga forfattare. P4 detta sétt genomfordes dven regressionstesterna, dven hér

for att undvika misstag pé grund av den méanskliga faktorn.

Vid val av kontrollvariabler uppstar en problematik da det i forvdg dr svart att vilja
kontrollvariabler som har en stor pdverkan. Det finns risk for att viktiga faktorer utelimnas
och att forhallandet speglas pa ett simre sétt. Genom att anvénda kontrollvariabler som haft

en paverkan i tidigare forskning, minskade denna risk.

Vid framtagandet av kontrollgruppen kan valet av foretag som ska véljas ut ifrigasittas. Nar
en jamforelse likt denna ska goras, finns det en risk att resultatet snedvrids om foretagen som
jamfors dr olika, exempelvis till storlek, borsmarknad och bransch. I denna studie valde
forfattarna att sortera ut kontrollgruppen, forst efter bransch i mojlig utstrackning, for att
sedan genom ett slumpmaéssigt urval filtrera bort sé att sektorerna till antal var lika stora med
viss hédnsyn till borsmarknad. I detta fall skulle ordningen pé sorteringen mojligen
genomforas pa andra sdtt. Genom att exempelvis filtrera efter bors forst, for att sedan filtrera
efter bransch hade kontrollgruppen eventuellt varit annorlunda. Déremot &r tillimpad metod 1

linje med tidigare forskning.

Ytterligare kritik mot metod ar hur forfattarnas valda tidsperiod dven inkluderar perioden for
COVID-19 pandemin. Under en vérldskris paverkas samhéllet och olika faktorer pd ett sitt
som skiljer sig frén resten av studiens tidsperiod. Da uppsatsen skrivs under pandemin ar det
svért att uppskatta pandemins faktiska paverkan. Som tidigare nimnts, har 2020 varit ett
rekordér géllande IPOs, vilket forfattarna ansdg vdga tyngre én de skillnader som eventuellt

kan uppstd under pandemin.
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4. Resultat

I fjarde kapitlet presenteras studiens resultat, bdde sammanstillt i en tabell och forklarat for
varje variabel. Forst presenteras deskriptiv statistik, bade icke transformerad och
transformerad for hela urvalet. Sedan presenteras icke transformerad statistik for familjedgda
och icke familjedgda foretag. Avslutningsvis presenteras resultat fran statistiska tester samt

regressionen.

4.1. Deskriptiv statistik

4.1.1. Icke transformerad statistik

Tabell 6: Icke transformerad deskriptiv statistik for alla foretag

Underprissittning Skuldsittningsgrad Marknadsvirde (M) Foretagsilder Cyklikalitet
Mean 8,45 52,16 923,87 13,16 61,92
Median 4,96 52,92 168,89 8,00 74,00
Maximum 310,71 193,47 14 734,85 152,00 84,00
Minimum -70,18 0,00 10,59 0,00 2,00
Std. Dev. 38,05 32,84 1 893,71 20,11 22,48
Skewness 3,18 0,83 4,14 4,61 -0,56
Kurtosis 25,67 5,04 24,79 27,71 1,78
Observationer 166 166 166 166 166

Deskriptiv statistik for icke transformerad statistik. Underprissdttning och skuldsdttmingsgrad

presenteras i procent, marknadsvdrde i miljoner kronor, foretagsdlder i dr och cyklikalitet i antalet

IPO:s per dr.

I tabell 6 presenteras den icke transformerade datan som utgar ifrén urvalet pa 166 foretag,

dér bade familjedgda respektive icke familjedgda foretag presenteras. Vidare beskrivs dven

de kontrollvariabler som ingick i studien bortsett frdn studiens dummyvariabler.

4.1.1.1.

Underprissittning

Medelvérdet som representerar den genomsnittliga underprissittningen uppgar till 8,45%

medan medianen dr 4,96 %. Det storsta viardet uppmats till 310,71 % samtidigt som det 1dgsta

observerade virdet dr -70,18 %. Intervallet visar pa en stor variation bland vérdena vilket

resulterade i en standardavvikelse pa 38,05%. Variabeln &r inte normalfordelad eftersom

vérdet pd kurtosis och skevhet ligger pd 25,67 respektive 3,18. Vidare testades variabeln

genom ett t-test pa en 1% signifikansniva. Foljande hypotesprovning testades:




Hay: Det existerar ingen signifikant sdkerstdlld underprissdttning pd den svenska
marknaden
Ha,: Det existerar en signifikant sdkerstdilld underprissdttning pa den svenska

marknaden

T-testets virde for underprissittning ar 2,86 medan det kritiska virdet dr +/- 2,61 (se bilaga 1)
Diarmed forkastas nollhypotesen Ha, och en underprissdttning pd den svenska marknaden ar

signifikant sékerstélld.

4.1.1.2. Foretagsilder

En skillnad mellan max- och minimivérde identifieras hos variabeln foretagsalder dar
virdena dr 152 respektive 0 ar. Medelvirdet dr 13,16 ar medan medianen &r 8 ar.
Standardavvikelsen for foretagsélder dr 20,11 &r medan kurtosis och skevhet uppgar till 27,71

respektive 4,61. Det innebdr att variabeln inte dr normalfordelad.

4.1.1.3. Marknadsvirde

Variabeln marknadsvérde har medelvirdet 923,87 mkr och medianen dr 168,89 mkr. Vidare
har variabeln ett maximivérde pa 14 734,85 mkr och ett minimivarde pd 10,59 mkr, med en
standardavvikelse pa 1 893,71 mkr. Variabelns kurtos dr 24,79 och skevheten motsvarar 4,14,

darav ar marknadsvirde inte normalfordelad.

4.1.14. Cyklikalitet

Under den valda tidsperioden dr vérdet pd cyklikalitet i genomsnitt 61,92 medan medianen ar
pa 74. Det hogsta antalet [PO:s per ér dr 84, medan ldgsta antalet 4r 2. Standardavvikelse &r
22,48 och kurtosis for variabeln &r 1,78 samt skevheten -0,56, det vill sdga ingen

normalfordelning forekommer.

4.1.1.5. Skuldsattningsgrad
Skuldséttningsgradens medelvérde uppgar till 52,16 % och medianen motsvarar 52,92%.
Standardavvikelsen hos denna variabel ar 32,84%. Kurtosen &r 5,04 och skevheten 0,83

vilket visar att variabeln inte dr normalfordelad.
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4.1.2. Transformerad

Tabell 7: Transformerad deskriptiv statistik for alla foretag

Underprissittning (w) | Skuldsittningsgrad (w) | Marknadsvirde (M)(In) | Foretagsilder Cyklikalitet

Mean 6,53 50,63 5,48 13,16 61,92
Median 4,96 52,92 5,13 8,00 74,00
Maximum 61,49 96,49 9,60 152,00 84,00
Minimum -40,74 2,98 2,36 0,00 2,00
Std. Dev. 27,03 28,32 1,64 20,11 22,48
Skewness 0,21 -0,07 0,46 4,61 -0,56
Kurtosis 2,50 1,91 2,21 27,71 1,78
Observationer 166 166 166 166 166

Deskriptiv statistik for transformerade variabler. Underprissdttning och skuldsdttningsgrad dr
winsorizas per den 5:e och 95:e percentil. Marknadsvdrde logaritmerades. Ingen transformering av

foretagsalder och cyklikalitet har skett.

Transformeringen i tabell 7 har en paverkan pa underprissattningen. Medelvérdet reducerades
till 6,53% medan medianen ar oférandrad. Daremot reduceras variationsbredden da
standardavvikelsen dr 27,03%. Kurtosis och skevhet for underprissittning har efter
transformering fatt forbattrade virden pé 2,50 respektive 0,21, dock &r variabeln inte
normalfordelad. Samma effekt uppnés vid transformering av skuldséttningsgrad.
Skuldséttningsgradens medelvérde reducerades till 50,63 % medan median forblev
densamma. Standardavvikelsen minskade till 28,32% samtidigt som kurtosen och skevheten
antog forbattrade virden pé 1,91 respektive -0,07. Inte heller skuldséttningsgrad blev
normalfordelad till f6ljd av transformeringen. Vid logaritmering av marknadsvirde
tilldelades kurtosen vardet 2,21 och skevheten 0,46 vilket resulterade i att variabeln

trunkerades och en minskad varians. Dock dr variabeln inte normalfordelad.

4.1.3. Fordelning av Tech-dummy

Tabell 8: Deskriptiv statistik for alla foretag pa tech-dummyvariabel.

Familjesigda Icke familjesigda
Teknologi-foretag 22 (26,5%) 22 (26,5%)
Icke Teknologi-foretag 61 (73,5%) 61 (73,5%)
Totalsumma 83 (100%) 83 (100%)

Tabellen visar fordelning av variablerna tech-dummy och familjedgda foretag.

I och med att urvalet i kontrollgruppen skedde enligt sektor och bransch ir fordelningen

mellan teknologiforetag och icke teknologiféretag densamma mellan grupperna. Studiens

fordelning dr 26,5% teknologiforetag och 73,5% icke teknologiforetag.
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4.2. Familjeforetag och icke familjeforetag

4.2.1. Deskriptiv statistik

Tabell 9: Icke transformerad deskriptiv statistik for familjeigda foretag

Underprissittning Skuldsittningsgrad Marknadsvirde (M) Foretagsilder Cyklikalitet
Mean 7,42 53,67 705,42 14,06 63,33
Median 4,71 56,41 152,12 8,00 74,00
Maximum 109,62 141,00 5134,55 131,00 84,00
Minimum -55,00 0,00 20,29 0,00 23,00
Std. Dev. 28,87 29,46 1108,80 21,43 22,46
Skewness 0,60 -0,07 2,12 391 -0,75
Kurtosis 4,00 2,68 7,11 20,20 1,93
Observationer 83 83 83 83 83

Tabellen visar icke transformerad deskriptiv statistik for familjeforetag. Skuldsdttning och

underprissdttning dr uttryckt i procent. Marknadsvirde dr uttryckt i miljoner SEK, foretagsdlder i dr

och cyklikalitet i antal.

Tabell 10: Icke transformerad deskriptiv statistik for icke familjedgda foretag

Underprissittning Skuldsittningsgrad Marknadsvirde (M) Foretagsilder Cyklikalitet

Mean 9,47 50,64 1142,33 12,27 60,51

Median 5,41 44,66 201,68 8,00 74,00

Maximum 310,71 193,47 14 734,85 152,00 84,00
Minimum -70,18 0,00 10,59 0,00 2,00

Std. Dev. 45,59 36,02 2 426,92 18,79 22,54

Skewness 3,54 1,34 3,55 5,56 -0,38
Kurtosis 24,28 6,06 17,02 39,38 1,71
Observationer 83 83 83 83 83

Tabellen visar icke transformerad statistik for icke familjeforetag. Skuldsdttning och

underprissdttning dr uttryckt i procent. Marknadsvirde dr uttryckt i miljoner SEK, foretagsdlder i dr

och cyklikalitet i antal.

I tabell 9 och 10 aterfinns den deskriptiva statistiken for de familjedgda respektive icke

familjedigda foretagen, ddr datan &r icke transformerad. I tabellen gar det att urskilja att

familjeforetag har en genomsnittlig underprissattning 7,42% och icke familjeforetag har en

genomsnittlig underprissattning pa 9,47 %. Utifran den icke transformerade datan kan vi se

att familjeforetag har en skuldséttningsgrad pa 53,67% och icke familjeforetag har en

skuldséttningsgrad pa 50,64%. Vidare dr familjeforetag 14,06 ar medan icke familjeforetag ér

12,27 &r 1 genomsnitt nir en [PO genomfors.

4.2.2. Chow-test

For att nollhypotesen ska forkastas behover urvalets F-vérde dverstiga det kritiska vérdet.

Foljande hypotesprovning testades:

43




Hby: Det existerar ingen signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedgda
och icke familjedgda foretags IPO.
Hb; : Det existerar en signifikant skillnad i underprissdttning mellan familjedigda och

icke familjedgda foretags IPO.

Det kritiska vérdet dr 3.05 och urvalets F-vérde dr 0.52 (se bilaga 2). Sdledes kan inte
nollhypotesen Hb,, forkastas och en signifikant sékerstélld skillnad i underprissittning kan

inte urskiljas mellan de tvd grupperna familjedgda och icke familjeéigda foretag.

4.3. T-test for kontrollvariabler

For varje vald kontrollvariabel har ett t-test skett pa en 5% signifikansnivd dér nollhypotesen

forkastas om testets viarde dverstiger det kritiska virdet.

4.3.1. Hypotesprovning for foretagsalder

Hcy: Det existerar ingen signifikant skillnad pa foretagsdldern mellan familjedgda
och icke familjedgda foretag.
Hc,: Det existerar en signifikant skillnad pd foretagsdldern mellan familjedgda och

icke familjedgda foretag.

T-testet for foretagsélder har ett kritiskt virde pd +/-1,97 medan t-testets vérde ar -0,57 och
nollhypotesen Hc, kan inte forkastas (se bilaga 3). Dérav existerar det ingen signifikant

skillnad pé foretagsélder mellan familjedgda och icke familjedgda foretag.

4.3.2. Hypotesprovning for marknadsvirde

Hd: Det existerar ingen signifikant skillnad pa marknadsvdrdet mellan familjedigda
och icke familjedgda foretag.
Hd: Det existerar en signifikant skillnad pa marknadsvdrdet mellan familjedigda och

icke familjedgda foretag.
T-testets kritiska viarde for marknadsvérde ar +/- 1,98 dar t-testets varde ar 1,49 vilket innebér

att nollhypotesen Hd, inte forkastas (se bilaga 4) Foljaktligen finns det ingen signifikant

skillnad p& marknadsvirdet mellan familjedgda och icke familjedgda foretag.
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4.3.3. Hypotesprovning for cyklikalitet

He,: Det dr ingen signifikant skillnad pd cyklikaliteten mellan familjedigda och icke
familjedigda foretag.

He;: Det dr en signifikant skillnad pa cyklikaliteten mellan familjedigda och icke
familjedigda foretag.

T-testets véirde for cyklikalitet ar -0,81, vilket inte Overstiger t-testets kritiska vérde pa +/-
1,97 (se bilaga 5). Det innebir att nollhypotesen He, inte forkastas och ingen signifikant

skillnad 1 cyklikalitet mellan familjedgda och icke familjedgda foretag existerar.

4.3.4. Hypotesprovning for skuldsattningsgrad

Hf,: Det existerar ingen signifikant skillnad pd skuldsdttningsgrad mellan
familjedigda och icke familjedgda foretag.

Hf,: Det existerar en signifikant skillnad pa skuldsdttningsgrad mellan familjedgda
och icke familjedgda foretag.

For skuldsittningsgrad &r t-testets kritiska vérde +/- 1,98. T-testet antog ett virde pa -0,59
och oversteg ddrmed inte det kritiska virdet (se bilaga 6). Séledes forkastas inte
nollhypotesen Hf; och en signifikant skillnad i skuldséttningsgrad mellan familjeégda och

icke familjedgda foretag existerar inte i urvalet.

4.4. Test for att sakerstilla OLS-regressionens antaganden

Den icke transformerade statistiken uppnddde inte samtliga antaganden f6r en OLS-
regression vilket resulterade i transformering av data. Den transformerade statistiken gav en

OLS-regression som uppfyller samtliga antaganden och dr ddrmed palitlig.

Foljande resultat uppnds i de statistiska testerna:
» OLS-regressionen dr av linjir karaktdr eftersom ett p-vérde dver 0,05 tilldelades i
Ramsey RESET3-testet. Testet gav ett p-vérde pd 0,5985 innan transformeringen och
0,2371 efter transformeringen (se bilaga 7 och 8).

3 Regression Equation Specification Error Test
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» OLS-regressionen har ingen multikollinearitet d4 ingen av variablerna korrelerar

kraftigt med varandra. Innan transformering av data korrelerade cyklikalitet och
marknadsvirde kraftigast. De hade en negativ korrelation pa -0,26*** (se bilaga 9).
Efter transformeringen &r det skuldséttning och marknadsvirde samt cyklikalitet och
marknadsvirde som korrelerar starkast med varandra i urvalet. De har en positiv
korrelation pa 0,24*** respektive en negativ korrelation pé -0,24***_ Ovriga variabler
har en korrelation ddremellan (se bilaga 10). Eftersom ingen variabel korrelerar mer &n

0,8 kan multikollinearitet uteslutas.

Innan transformering tilldelades OLS-regressionen p-vérden 0,9998 (chi-square) och
0,9999 (F-statics) i White-testet (se bilaga 11). Efter transformeringen tilldelades p-
virdena 0,2243 (chi-square) och 0,2196 (F-statistic) vilket innebér att regressionen ar

homoskedastisk (se bilaga 12).

Innan transformeringen hade OLS-regressionen inte normalfoérdelade feltermer da
normalfordelningtestet gav ett Jarque-Bera vérde pa 3941,39 med ett p-virde pa 0.
Regressionen &r inte normalfordelad dé den har en skevhet pd 3,23 och en kurtotis pa
25,98 (se bilaga 13). Efter transformeringen ér feltermerna normalfordelade dé testet
gav ett Jarque-Bera virde pa 3,38 och ett p-virde som motsvarade 0,1842.
Regressionen har en skevhet pa 0,283 samt en kurtosis pa 2,59 vilket betyder att den

inte dr normalfordelad (se bilaga 14).
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4.5. OLS-Regression

Tabell 11: OLS-regression pé transformerad data

OLS-Regresion | Beroende variabel: Underprissiittning
Familjeforetag 0,5143
P-virde 0,9043
Foretagsalder 0,1509
P-virde 0,1674
Marknadsvirde (M) 0,2725
P-virde 0,8471
Cyklikalitet -0,0780
P-virde 0,4310
Skuldsattningsgrad 0,0189
P-virde 08121
Tech-dummy 1,6754
P-virde 0,7296
Justerat R*2 -0,0178
F-statics 0,5181
P-virde (F-statics) 0,7940

1 tabellen presenteras respektive variabels paverkan pd underprissdttning, samt deras P-virde, for att

signifikant sdkerstdilla eventuell paverkan (se bilaga 15).

Tabell 11 visar att inget av ovanstdende samband é&r signifikant sakerstdllt vid ndgon av
signifikansnivaerna, 1% (***), 5% (**) eller 10% (*). Det betyder att variablerna inte

forklarar fenomenet underprissittning i studien. Signifikansnivdn pa OLS-regressionen &r

0,5181 och overstiger dirmed alla signifikansnivaer. Det betyder att OLS-regressionen inte dr

signifikant sékerstélld. Dessutom &r justerad R"2 -0,0178 vilket betyder att studiens

regressionsmodell forklarar -1,78% av underprisséttningen i Sverige.
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5. Analys

I f6ljande kapitel analyseras resultatet med hjélp av de framtagna teorierna och tidigare
forskning. Forst analyseras den generella underprisséttningen i studiens urval, for att sedan
jamfora resultatet med tidigare forskning. Slutligen analyseras den oberoende samt

kontrollvariablernas paverkan pa den beroende variabeln underprisséttning.

5.1. Analys av underprissattning

Enligt resultatet existerar en genomsnittlig underprisséttning pa 8,45 % (se tabell 6) for de
166 foretag som ingick i studiens urval. Underprisséttningen har dven sdkerstéllts genom ett
T-test. Saledes pavisar resultatet att en underprissittning existerar pd den svenska marknaden

och ger stod for Ritters (1998) forskning kring fenomenet.

Ritter (1998) hédvdar att en av anledningarna till underprisséttning dr The Winners Curse. Det
innebér att oinformerade investerare krdver en rabatt av det utgivande foretaget for den
informationsasymmetri som uppstar mellan informerade och oinformerade investerare.
Diarmed kan underprissittning pa den svenska marknaden vara en f6ljdeffekt av denna typ av
informationsasymmetri. Den genomsnittliga underprissattningen i denna studie dr hogre édn
underprissittning pa den tyska marknaden som Leitterstorf och Rau (2014) framstéllde i sin
studie. Samtidigt &r underprissdttningen légre dn vad Kotlar et al. (2017) fann i sin studie pa
den europeiska marknaden. Utifrdn nimnda studier kan en forklaring vara att
informationsasymmetrin i Sverige &r lagre &n hos de undersokta europeiska marknaderna i
Kotlar et al. (2017), vilket kan innebéra att foretag pa den svenska marknaden &r mer

transparenta.

En annan mojlig forklaring till underprisséttning pa den svenska marknaden é&r the
Bandwagon Hypothesis. Enligt Ritter (1998) underprissitter sig foretag medvetet for att
skapa en dominoeffekt dér rabatten attraherar fler investerare som i sin tur bidrar till ett 6kat
intresse for foretagets IPO, vilket skulle kunna kopplas till underprisséttningen pd den
svenska marknaden. Utdver det, kan underprisséttningen som observerats pa den svenska
marknaden bero pa det 6kade antalet IPO:s som skett virlden 6ver enligt Baker McKenzie

(2020). Det kan innebéra att foretag pa den svenska marknaden upplever osékerhet kring
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intresset for deras IPO nir fler [PO:s genomfors totalt sett. Dérav kan underprissittning
anvints for att skapa den positiva dominoeffekten the Bandwagon Hypothesis talar om, for

att undvika underteckning av aktien.

Vidare kan underprisséttningen forklaras som en signal for god kvalitet pd foretaget. Detta
beskriver Allen och Faulhaber (1989) genom the Signaling Hypothesis. Enligt teorin anses
den stora kostnaden som underprisséttning innebar for det utgivande foretaget vara en signal
pa hog kvalitet, eftersom alla foretag inte dr utrustade for att ga miste om kapitalet som
underprissittning innebdr. Darfor dr det endast hogkvalitativa foretag som genomfor en IPO
med underprissittning. En forklaring till den genomsnittligen underprisséttning pé den
svenska marknaden kan ddrmed vara att foretag vill signalera en hog kvalité och att foretaget

ar en 16nsam investering, eftersom de underprissétter sig vid en IPO.

Utover att informationsasymmetri kan vara orsaken till underprisséttning anser dven Ritter
(1998) att dgarstrukturen kan vara en anledning till fenomenet. Detta beskriver Ritter (1998)
som the Ownership Dispersion Hypothesis. Han menar att foretag medvetet underprissitter
sina aktier fOr att skapa ett efterfrgedverskott vid en PO som i sin tur resulterar i ett mer
diversifierat dgande bland dvriga aktiedgare. Detta resulterar 1 att befintliga dgarna kan
bibehélla kontrollen (Ritter, 1998). Dérav blir en mojlig forklaring till underprisséttningen pa
den svenska marknaden att befintliga dgare i foretaget vill ha en diversifierad dgarskara for
att kunna bibehalla kontroll och styra over foretagets framtid. Sdledes kan underprisséttning
ha anvints pd den svenska marknaden som ett verktyg av dgarfamiljen for att skydda mot att
andra investerare koper stora block i foretaget och far tillrackligt med roster for att ha

inflytande.

5.2. Analys av familjeidgda foretag

Skillnaden i1 underprisséttning mellan familjeéigda och icke familjedgda foretag ar inte
signifikant sékerstélld utifrdn varken Chow-testet eller OLS-regressionen. Darmed dr
sambandet mellan underprissattning och dgarstruktur inte signifikant sikerstillt i studien,
vilket talar emot tidigare forskning av Hearn (2011), Daugherty & Jithendranathan (2012),
Cirillo, Romano & Ardovino (2015), Wei, Junxian & Qiang (2019), Yang, Ma & Doty
(2020), Leitterstorf & Rau (2014) och Duan & Niu (2019). Ovanndmnda studier kunde pavisa

en signifikant skillnad pa underprissittning mellan dgarstrukturerna. Kotlar et al. (2017)
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kunde dock inte pavisa en signifikant skillnad pé delar av den europeiska marknaden. Det kan
betyda att familjedgda och icke familjedgda foretag agerar likartat pa den svenska och de

europeiska marknaderna, samt har en liknande fundamental syn pa foretagsamhet.

Avsaknaden av ett signifikant samband mellan dgarstrukturen och underprisséttning kan
forklaras av att svenska familjedgda foretagsstrategi och prioriteringar inte sarskiljer sig vid
en [PO. Leitterstorf och Rau (2014) menar att familjeforetag vid en IPO stdr infor en trade-
off mellan SEW och FW dér dgarfamiljen viljer att acceptera underprissittning for att behalla
SEW. Eftersom det inte finns ndgon skillnad pd den svenska marknaden gér det inte att
konstatera om familjeforetag prioriterar SEW 1 storre utstrackning én andra dgarstrukturer
samt om underprissittning anvinds som strategi. Vidare menar Kotlar et al. (2017) att valet
av SEW eller FW ir ndgot som sker under noteringsprocessen och att FW likavil kan
prioriteras som SEW. I och med att studiens resultat inte sékerstéller vilket av FW och SEW
som familjeforetag prioriterar, indikerar det pd att prioriteringarna hos svenska familjeforetag
géllande deras tva-dimensionella formdgenhet varierar, vilket stimmer dverens med Kotlar et

al. (2017).
5.3. Analys av kontrollvariabler

5.3.1. Foretagsalder

Niér ett statistiskt signifikant samband saknas mellan dlder och underprissittning ér det inte
mdjligt att avgdra huruvida alder forklarar underprisséttning. Ddrmed séger denna studie
emot Loughran och Ritter (2004) och Duan och Niu (2019) eftersom inget statiskt sidkerstallt
samband kan dras. Loughran och Ritter (2004) menar att dldre foretag 4r mindre
underprissatta dn yngre foretag, vilket &ven Duan och Niu (2019) framhaller. De menar dven
att familjeforetag i genomsnitt #r dldre och dirmed har en ligre underprissittning. Aven detta
ar ett resultat som svenska marknaden sdager emot, dé ingen skillnad i foretagsalder existerar
mellan familjedgda foretag och icke familjedgda foretag. I och med att inget samband kan
sdkerstillas mellan alder och underprissittning anses ex ante oscdkerheten pa den svenska
marknaden inte f6lja det positiva sambandet som Ritter (1984) menar. Foljaktligen kan det
ses som att dldre foretag inte tillgodoser mer information dn yngre foretag pd den svenska
marknaden. Till f61jd av detta, virderas inte bolagen annorlunda beroende pé alder vid en

IPO.
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5.3.2. Marknadsvarde

Enligt Abrahamson och De Ridders (2015) forskning anses storre marknadsvirde leda till
mindre underprissdttning hos foretaget. Det dr inget denna studie har kunnat sékerstélla d&
det inte finns nagot signifikant samband mellan marknadsvérde och underprissittning. Vidare
ar inte skillnaden 1 marknadsvérde mellan familjedgda och icke familjedgda foretag
signifikant sékerstélld, trots att den deskriptiva statistiken antyder en skillnad mellan
familjedgda och icke familjedigda foretag. Eftersom denna studie sdger emot Abrahamson och
De Ridders (2015) kan resultatet tolkas som att storleken pa svenska foretag inte spelar ndgon

roll for underprissittning vid en IPO.

5.3.3. Cyklikalitet

I denna studie dr sambandet mellan cyklikalitet och underprisséttning inte statistiskt
sakerstdllt. Vidare finns det ingen skillnad pé cyklikalitet mellan familjedgda och icke
familjedgda foretag. Spridning i resultatet och skillnad mellan minsta och hdgsta antalet
IPO:s som genomforts per ar antyder ddremot pé cyklikalitet. Ritter (1984) framholl att IPO:s
som sker i perioder dd manga IPO:s dger rum, dr mer underprissatta dn under perioder med fa
utférda IPO:s, sa kallade varma och kalla marknader. I och med att sambandet inte ar
statistiskt sdkerstdllt kan inte cyklikalitet forklara underprissittningen pa den svenska
marknaden. Diarmed sdger denna studie emot Engelen och van Essen (2010) samt Ritter

(1984).

5.3.4. Skuldsittningsgrad

Eftersom det inte finns ett signifikant samband mellan underprissittning och
skuldséttningsgrad talar denna studie mot Cirillo, Romano och Ardovino (2015), som menar
att det finns ett positivt samband mellan skuldsittningsgrad och underprisséttning. Vidare
finns det inte heller en signifikant skillnad i skuldséttning mellan familjedgda foretag och
icke familjedgda foretag. Denna studies resultat dr dirmed inte samstdmmig med Michiels
och Molly (2017) samt Kotlar et al. (2017), som menar att familjedigda foretag dr mer
skuldsatta @n icke familjedgda foretag. En mojlig tolkning av att en signifikant skillnad
saknas mellan dgarstrukturerna kan vara hur deras preferenser géllande finansieringskéllor

inte skiljer sig pa den svenska marknaden.
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5.3.5. Tech-dummy

Enligt Ritter (1984) finns det ett samband mellan mer underprisséttning och teknologiforetag.
I denna studie har dummy-variabeln for teknologisektorn inte en signifikant sdkerstélld
paverkan pd underprisséttning. Darmed talar denna studies resultat emot Ritter (1984). Det
tyder pd att den svenska marknadens teknologisektor inte uppvisar en storre osékerhet kring
information &n resterande sektorer i studiens urval. Vidare kan teknologisektorns
underprissittning anses vara likvirdig med icke teknologiforetags underprissittning pa den

svenska marknaden.
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6. Slutsats

I f6ljande kapitel presenteras slutsatser baserade pa studiens resultat och analys.

Syftet med uppsatsen har varit att undersoka om underprissattning skiljer sig mellan foretag
som dr familjedgda gentemot icke familjedgda. Vidare har uppsatsen undersokt om

underprissittning paverkas av andra variabler, detta for att sikerstélla eventuella samband.

Enligt den deskriptiva statistiken for 166 foretag som genomfort en IPO pé den svenska
marknaden mellan 2011-2020, skiljer sig inte underprissdttningen signifikant mellan foretag
som dr familjedgda kontra icke familjeéigda. Sdledes har dgarstrukturen ingen paverkan pa

underprissittning. Det innebér att nollhypotesen Hb,, inte kan forkastas.
Fortséttningsvis har ingen av kontrollvariablerna en signifikant padverkan pa underprissittning
1 denna studie. Detta sékerstélls genom OLS-regressionen som visar att ingen av

signifikansnivaerna 1%, 5% eller 10% uppnaddes.

Avslutningsvis forblir underprisséttningen pa den svenska marknaden vid en IPO ett svarlost

mysterium eftersom denna studies utvalda variabler inte har ndgon paverkan.
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7. Diskussion

I foljande kapitel presenteras forfattarnas tankar om skillnaderna i resultatet jamfort med
tidigare forskning. Vidare diskuteras vad som kunde gjorts annorlunda i studien och slutligen

forslag till framtida forskning.

7.1. Ett annorlunda resultat

Uppenbarligen har dgarstrukturen hos svenska foretag inte samma paverkan pa foretagets
strategi och prioriteringar vid en IPO som tidigare forskning antyder, eftersom variabeln
familjeforetag inte forklarar underprisséttning pa den svenska marknaden. En rimlig tanke ar
att familjeforetag har ett starkare kdnsloméssigt band till sitt foretag och ddrmed prioriterar
SEW fore FW vid en IPO. P4 den svenska marknaden verkar dock de olika dgarstrukturerna
vara indifferenta géllande deras emotionella koppling till foretaget och vilken del av den
tvddimensionella formdgenheten som prioriteras vid en IPO. En forklaring kan vara att
familjeforetag pa den svenska marknaden sléppt sin emotionella koppling till foretaget i
samband med exempelvis globalisering och marknadsutveckling. Det kan @ven bero pa att
aktiedgare i icke familjedgda foretag fétt en starkare emotionell anknytning till foretaget de
investerat i, &n vad som visats tidigare. En anledning till ett férsvagat emotionellt band kan i
sin tur vara att dgarfamiljen inte ldngre &r lika involverade i foretaget. Om dgarfamiljen inte
utgdr en majoritet i foretagsledningen och aktivt styr foretaget, utan i stéllet tar in externa
personer till de olika positionerna, har dgarskap separerats fran kontroll &ven hos familjeéigda
foretag. Forekommer denna typ av principal-agentrelation dr det en rimlig forklaring till
varfor familjeforetag pd den svenska marknaden inte skiljer sig fran icke familjeforetag. I
denna studie var dock dgarfamiljen tvungen att besitta minst en position i foretagsstyrelsen
for att foretaget skulle klassas som ett familjeédgt foretag och sdledes bor principal-agent

problemet minska hos familjeforetagen.

Vad som dven kan forklara varfor resultatet i denna studie skiljer sig i stor utstrackning &r att
den undersoker en annan och mer modern tidsperiod. Tidigare forskning har inte undersokt
samma tidsperiod, da vissa studier stricker sig avsevart mycket langre bak i tiden. Under

senaste artiondet har samhéllet utvecklats kraftigt samtidigt som investeringsaktiviteten dkat
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och foretagskultur fordndrats. Till f61jd av denna progression kan familjeforetags unika

karaktér tonats ner, vilket gor familjeforetag till ytterligare ett foretag 1 méngden.

7.2. 1 jakten pa signifikans

Vad forfattarna anser viktigt att diskutera géllande denna studie, utdver att dgarstrukturen inte
har en paverkan pa underprissittning, dr att OLS-regressionen i studien inte &r signifikant.
Vid framtagandet av OLS-regressionen prioriterade forfattarna en palitlig regression och sag
darfor till att uppfylla samtliga antaganden. Trots dessa anstrangningar saknas signifikansniva
pa regressionen, vilket vicker misstankar mot de utvalda kontrollvariablerna. Samtliga
kontrollvariabler som anvints for att undersoka paverkan pa underprissattning har
forekommit i flera tidigare studier om underprissdttning. I dessa studier har ett signifikant
samband pavisats mellan kontrollvariabler och underprisséttning vilket inte denna studie
kunnat. Till f6ljd av detta 6kar skepticismen mot den svenska marknaden, da stor del av
tidigare forskning med sékerhet menar att variabler som alder och marknadsvirde kan

forklara en varierande grad av underprisséttning.

Eftersom tidigare samband som redovisats pa forskningsfronten for underprisséttning inte alls
ar applicerbara pa den svenska marknaden, talar resultatet for att &nnu mer specifika och
nischade variabler for familjeforetag bor anvéndas. Variabler som tech-dummy och
cyklikalitet kan exempelvis vara oldmpliga for den svenska marknaden. Dels for att den
svenska marknaden kan anses vara for smal ur ett branschperspektiv, dels for att
konjunkturen varit jdmn under studiens tidsperiod och didrmed inte aterspeglar nagon
cyklikalitet. Tidigare studier har kompletterat med variabler utdver de vanligt forekommande
och ibland anvént ett annat sétt for att berdkna variabeln, vilket ocksa kan vara en forklaring
till deras annorlunda resultat. Exempelvis kan variabeln marknadsvirde berdknas pé flera
satt. Kontrollvariablernas oforméga att beskriva underprissittning i denna studie kan dven
forklaras av att dessa variabler var mer forklarande forr och att mer specifika variabler

behovs vid nutida undersdkningar.

7.3. Forslag till forbattring

En av avgrinsningarna i denna studie var att endast de svenska borserna inkluderades, en
outforskad marknad inom @&mnet. Vidare gjorde detta faktum studien extra intressant dd den

svenska ekonomin anses ha stark anknytning till familjeforetag samt att skillnader har
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pavisats mellan olika lander i tidigare forskning. Detta skulle exempelvis kunna bero pa
skillnader i faktorer som foretagskultur, borspsykologi, landets ekonomi, offentlig sektor och
borsens regleringar. I tidigare forskning &r det vanligt forekommande att landerna i Norden
undersoks tillsammans pé grund av att de anses ha liknande ekonomier. Dérav finns det ett
intresse av att undersoka Norden som helhet inom detta forskningsomréade for att se om

Sverige faktiskt sédrskiljer sig som land eller om dessa egenskaper ér typiska for Norden.

Vidare leder detta in pa niéista avgriansning i studien ddr alla de svenska publika marknaderna
inkluderades. Trots att alla borserna dr svenska finns skillnader som kan ha paverkat
resultatet. De olika borserna omfattar bolag av olika storlek och mognadsgrad vilket kan leda
till svarigheter nér ett signifikant sdkerstdllande ska goras och kopplingar mellan variablerna
ska undersokas. Sdledes kan skillnad i foretagsstorlek pé de olika borserna leda till ett urval
med stor spridning dar sambanden ar tvetydiga. I denna studie prioriterades ett storre urval
vilket kan ha varit pé bekostnad av skillnader mellan olika stora foretag. Denna
storleksskillnad skulle 4ven kunna ligga till grund for de olika prioriteringar foretag har vid
en [PO dér balansgangen mellan FW och SEW tas i dtanke. Dock tog denna studie bade
marknadsvirde och foretagsalder i beaktande vilket bor ha visat dessa skillnader om det

fanns.

Vidare finns det skillnader mellan de olika bdrserna géllande regleringar som kontrollerar
marknaden. D4 det stills olika krav pa de olika borserna kan skillnaderna dven hér stilla till
med problem eftersom urvalet kan varierar for starkt. Med detta i atanke kan darfor en
generell slutsats vara svar att dra nir samtliga borser inkluderas, eftersom skillnaden mellan
foretagen kan vara stor fran bors till bors. Denna studie tog inte borserna i beaktning da
marknadsvirde och foretagsalder redan var inkluderat och ansdgs mita dessa skillnader. Da
tidigare forskning oftast méter detta genom dummyvariabler fanns risk att sambandet i denna
studie skulle forsdmras eftersom studien redan hade tva dummyvariabler. Darav ansag
forfattarna till studien att ytterligare en dummy inte skulle inkluderas.

For kategorin familjeforetag finns det flertalet definitioner som diskuteras dér olika forskning
anvénder sig av olika definitioner, med undantag for enskilda gemensamma ndmnare. Detta
faktum forsvarar jimforelse av forskning och frdgan om i vilken utstrackning ett
familjeforetag faktiskt kan klassas som familjeforetag. Sjdlvklart ger anvéindandet av de olika
definitionerna olika snivhet, vilket i sin tur kan leda till olika resultat diar en snivare

definition mdjligtvis skulle kunna tyda pa ett starkare samband om ett sddant kan sikerstillas.
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Problem kan @ven uppsté dé informationen som krévs for att avgdra om foretaget ér
familjedgt ar svartillginglig, vilket skulle kunna vara fallet pé en marknad som inte ar

transparent i samma grad som den svenska.

7.4. Forslag till framtida forskning

Niér studien pébdrjades anségs den svenska marknaden vara den optimala avgriansningen da
tidigare studier inte undersokt den svenska marknaden. Samtidigt forekom dven en
diskussion om den nordiska marknaden eftersom studier &ven saknades péd det geografiska
omrédet. Eftersom Sverige nu dr undersokt kan det vara intressant att genomfora en
undersokning som behandlar Norden for att mojliggdra en jamforelse. Dessutom dr det virt
att dvervdga om en bredare tidshorisont eller en tidigare period ska anvéndas vid fortsatta
studier. Visserligen riskerar ett storre tidsspann att data blir mer utdaterad, samtidigt kommer

mer data och flera olika ekonomiska tillstdnd samt cykler att inkluderas.

Vid jamforelse med tidigare forskning dr denna uppsats genomford pa liknande grunder, det
som skiljer sig 4t &r att valet av kontrollvariabler inte har undersokts tillsammans innan. Detta
har véckt tankar att vid fortsatta studier gora ett urval pd andra kontrollvariabler som
tillampats 1 tidigare forskning. Dessutom har det uppmirksammats att flertalet tidigare studier
har valt kontrollvariabler som dr mer nischade mot familjeforetag och dérfor &r det intressant
att undersoka ifall dessa paverkar underprissittning pa svenska marknaden. Exempel pa
kontrollvariabler som kan anvéndas vid framtida forskning 4r: omséattningen av dgarnas
aktier, om en av dgarna dr VD eller om antalet personer ur dgarfamiljen som sitter i styrelsen

péverkar.

Till sist kan det vara aktuellt att tillimpa en annan definition pa familjeforetag vid framtida
undersokningar som berdr detta forskningsomrade. Genom att géra definitionen snévare én
vad denna studie valt kommer familjeforetagen vara mer renodlade vilket forfattarna tror kan
paverka studiens resultat. Urvalet kommer d4 justeras och det dr storre sannolikhet att de
foretag som ér familjeéigda priglas av de egenskaper som tidigare forskning lyft hos denna
dgarstruktur. Darmed bor resultatet forédndras och sannolikheten dkar att ndgon sorts
signifikant skillnad i underprisséttning mellan familjedgda och icke familjeéigda foretag
existerar. Forfattarna till denna studie tror dven att krav pé fler 4n en familjemedlem ska sitta

pa en chefsposition eller i styrelsen &r en definition som kan tillimpas. Detta eftersom
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familjen involveras mer i foretagsstyrningen vilket forhoppningsvis resulterar i att 4gande
samt kontroll inte separeras. Foljaktligen kan mojligtvis ett starkare kidnsloméssigt band till

foretaget identifieras.
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Appendix
Bilaga 1: T-test Underprissittning

X—u 845-0 _

T — test = 5 = 3805 = 2,86
n V166

Bilaga 2: Chow-test

Urvalets F-viirde = 118 224—(48960,4+68 511,24) x 166—2(2*2) — 0,5188

48 960,4+68 511,24

Bilaga 3: T-test Foretagsalder

T-test: Tva sampel antar olika varianser

Foretagsdlder Icke familjeiigda Familjedigda
Medelvarde 12,27 14,06
Varians 352,98 459,30
Observationer 83,00 83,00
Antagen medelvérdesskillnad 0,00
fg 161,00
t-kvot -0,57
P(T<=t) ensidig 0,28
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,57
t-kritisk tvésidig 1,97
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Bilaga 4: T-test Marknadsvirde

T-test: Tva sampel antar olika varianser

Marknadsviirde Icke familjedgda  Familjeigda
Medelvirde 1142,33 705,42
Varians 5889954,85 1229440,13
Observationer 83,00 83,00
Antagen medelviardesskillnad 0,00
fg 115,00
t-kvot 1,49
P(T<=t) ensidig 0,07
t-kritisk ensidig 1,66
P(T<=t) tvésidig 0,14
t-kritisk tvasidig 1,98

Bilaga S: T-test Cyklikalitet

T-test: Tva sampel antar olika varianser

Cyklikalitet Icke familjeigda Familjeigda
Medelvirde 60,51 63,33
Varians 508,13 504,27
Observationer 83,00 83,00
Antagen medelvérdesskillnad 0,00
fg 164,00
t-kvot -0,81
P(T<=t) ensidig 0,21
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,42
t-kritisk tvasidig 1,97
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Bilaga 6: T-test Skuldsattningsgrad

T-test: Tva sampel antar olika varianser

Skuldsittningsgrad Icke familjeigda Familjeigda
Medelvirde 50,64 53,67
Varians 1297,43 867,95
Observationer 83,00 83,00
Antagen medelvérdesskillnad 0,00
fg 158,00
t-kvot -0,59
P(T<=t) ensidig 0,28
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvésidig 0,55
t-kritisk tvasidig 1,98




Bilaga 7: Ramsey RESET-test icke transformerad data

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: UNDERPRISSATTNING TECH_D SKULDSATTNINGSGRAD
MARKNADSVARDE__M_ FORETAGSALDER FAMILJEFORETAG_DU
MMY CYKLIKALITET C

Value df Probability
t-statistic 0.527602 158 0.5985
F-statistic 0.278364 (1,158) 0.5985
Likelihood ratio 0.292201 1 0.5888

F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 417.8362 1 417.8362
Restricted SSR 2375823 159 1494228
Unrestricted SSR 2371645 158 1501.041
LR test summary:

Value
Restricted LogL -838.6452
Unrestricted LogL -838.4991

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: UNDERPRISSATTNING
Method: Least Squares

Date: 05/11/21 Time: 13:01

Sample: 1 166

Included observations: 166

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

TECH_D 0.607032 7.164438 0084729  0.9326
SKULDSATTNINGSGRAD  0.007292  0.097487 0.074798  0.9405
MARKNADSVARDE__M_ -0.000425 0.002341 -0.181608  0.8561
FORETAGSALDER -0.219783  0.665303 -0.330350  0.7416
FAMILJEFORETAG_DUMMY 1.667192 9327880 0.178732  0.8584

CYKLIKALITET 0.003237 0.141584 0.022861 09818

C 2174812 1572512 0.138302 0.8902

FITTED"2 0.100551 0.190582 0.527602 0.5985
R-squared 0.007336 Mean dependentvar 8.446382
Adjusted R-squared -0.036643 S.D. dependentvar 38.05237
S.E. of regression 38.74327 Akaike info criterion 10.19878
Sum squared resid 2371645 Schwarz criterion 10.34876
Log likelihood -838.4991 Hannan-Quinn criter. 10.25966
F-statistic 0.166808 Durbin-Watson stat 2.019198

Prob(F-statistic) 0.991343




Bilaga 8: Ramsey RESET-test transformerad data

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: UNDERPRISSATTNING_W TECH_D SKULDSATTNINGSG
RAD_W MARKNADSVARDE_LN FORETAGSALDER
FAMILJEFORETAG_DUMMY CYKLIKALITET C

Value df Probability
t-statistic 1.186647 158 0.2371
F-statistic 1408132 (1,158) 0.2371
Likelihood ratio 1.472876 1 0.2249
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 1044.332 1 1044.332
Restricted SSR 118224.0 159 743.5474
Unrestricted SSR 117179.7 158 741.6437
LR test summary:

Value
Restricted LogL -780.7168
Unrestricted LogL -779.9803
Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: UNDERPRISSATTNING_W
Method: Least Squares

Date: 05/11/21 Time: 13:48

Sample: 1166

Included observations: 166

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

TECH_D -0.758799 5250176 -0.144528  0.8853
SKULDSATTNINGSGRAD_W -0.005467  0.081805 -0.066829  0.9468
MARKNADSVARDE_LN 0.078710  1.418657 0.055482  0.9558

FORETAGSALDER -0.361380  0.445200 -0.811727 0.4182
FAMILJEFORETAG_DUMMY 0.035362 4.284259 0.008254 09934
CYKLIKALITET 0.061009 0.153207 0.398216 0.6910

C 0.314280 1221053 0.025738 0.9795

FITTED*2 0127756  0.107661  1.186647 0.2371
R-squared 0.027840 Mean dependentvar 6.526597
Adjusted R-squared -0.015230 S.D. dependentvar 27.02810
S.E. ofregression 27.23314  Akaike info criterion 9493739
Sum squared resid 117179.7 Schwarz criterion 9643714
Log likelihood -779.9803 Hannan-Quinn criter. 9554615
F-statistic 0.646395 Durbin-Watson stat 2.041021

Prob(F-statistic) 0.716947




Bilaga 9: Korrelationstest ick transformerad data

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/112/21 Time: 11:48

Sample: 1 166
Included observations: 166
Correlation
Probability UNDERPRI... SKULDSATT... MARKNADS... FORETAGS... CYKLIKALIT...
UNDERPRISSATT... 1.000000
SKULDSATTNING... 0.006691 1.000000
09318 -
MARKNADSVARD... 0.031344 0147626 1.000000
0.6885 0.0577 -
FORETAGSALDER 0.064569 0.133769 0.097701 1.000000
0.4085 0.0858 0210 -
CYKLIKALITET -0.007664 0.092403 -0.257263 0.053045 1.000000
09219 0.2364 0.0008 04973 -

Bilaga 10: Korrelationstest transformerad data

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 0511221 Time: 11:52

Sample: 1 166
Included observations: 166
Correlation
Prohabhility UNDERPRI... SKULDSATT... MARKNADS.. FORETAGS.. CYKLIKALIT..
UNDERPRISSATT... 1.000000
SKULDSATTNING... 0.034136 1.000000
06624 = -
MARKNADSVARD... 0.056814 0.240171 1.000000
0.4672 00018 e
FORETAGSALDER 0.115466 0.155813 0.191397 1.000000
0.1385 0.0450 0.0135 -
CYKLIKALITET -0.060107 0.070031 -0.243781 0.053045 1.000000
0.4417 0.3700 0.0016 04973 -
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Bilaga 11: White test icke transformerad data

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.249514 Prob. F(25,140) 0.9999
Obs*R-squared 7.080805 Prob. Chi-Square(25) 0.9998
I Scaled explained SS 81.13853 Prob. Chi-Square(25) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/11/21 Time: 13:01
Sample: 1166
Included observations: 166
Collinear testregressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2558.590 8038.887 -0.318277 0.7507
TECH_D"2 1801.074 5208.415 0.345801 0.7300
TECH_D*SKULDSATTNINGSGRAD 6.831260 46.22595 0.147780 0.8827
TECH_D*MARKNADSVARDE__M_ 0.134800 1.631042 0.082647 0.9343
TECH_D*FORETAGSALDER 16.45897 116.2956 0.141527 0.8877
TECH_D*FAMILJEFORETAG_DUMMY 1559.567 2964.403 0.526098 0.5997
TECH_D*CYKLIKALITET -56.06572 66.29108 -0.845751 0.3991
SKULDSATTNINGSGRAD"2 -0.044413 0.385421 -0.115232 0.9084
SKULDSATTNINGSGRAD*MARKNADSVA...  0.009088 0.022790 0.398789 0.6907
SKULDSATTNINGSGRAD*FORETAGSAL...  0.029758 2.379401 0.012506 0.9900
SKULDSATTNINGSGRAD*FAMILJEFORE...  15.90391 43.03112 0.369591 0.7122
SKULDSATTNINGSGRAD*CYKLIKALITET 0.231676 1.008438 0.229738 0.8186
SKULDSATTNINGSGRAD -37.45919 7852752 -0.477020 0.6341
MARKNADSVARDE__M_*"2 4 69E-05 9.99E-05 0.468942 0.6398
MARKNADSVARDE__M_*FORETAGSALD... 0.022617 0.046415 0.487283 0.6268
MARKNADSVARDE__M_*FAMILJEFORET... 0579235 1.167301 0.496217 0.6205
MARKNADSVARDE__M_*CYKLIKALITET -0.014100 0.019438 -0.725399 0.4694
MARKNADSVARDE__M_ -0.905901 1821175  -0.497427 0.6197
FORETAGSALDER"2 0.086472 0.980409 0.088200 0.9298
FORETAGSALDER*FAMILJEFORETAG_D... 16.41142 102.6098 0.159940 0.8732
FORETAGSALDER*CYKLIKALITET 0.585796 3.257150 0.179849 0.8575
FORETAGSALDER -96.73294 2821354  -0.342860 0.7322
FAMILJEFORETAG_DUMMY*2 61.43800 4645.337 0.013226 0.9895
FAMILJEFORETAG_DUMMY*CYKLIKALITET -49.89076 61.13710 -0.816047 0.4159
CYKLIKALITET"2 -1.516006 2310877 -0.656031 0.5129
CYKLIKALITET 2251043 2748622 0.818971 0.4142
R-squared 0.042655 Mean dependentvar 1431.219
Adjusted R-squared -0.128299 S.D. dependentvar 7174.908
S.E. of regression 7621.288 Akaike info criterion 20.85819
Sum squared resid 8.13E+09 Schwarz criterion 21.34561
Log likelihood -1705.229 Hannan-Quinn criter. 21.05603
F-statistic 0.249514 Durbin-Watson stat 2121677
Prob(F-statistic) 0.999915
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Bilaga 12: White test transformerad data

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.235322 Prob. F(25,140) 0.2196
Obs*R-squared 30.00056 Prob. Chi-Square(25) 0.2243
Scaled explained SS 21.88779 Prob. Chi-Square(25) 0.6422
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/11/21 Time: 13:49
Sample: 1166
Included observations: 166
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1050.316 1503.549 0.698558 0.4860
TECH_D*2 1199.898 947.8198 1.265955 0.2076
TECH_D*SKULDSATTNINGSGRAD_W -7.472156 6.714336 -1.112866 0.2677
TECH_D*MARKNADSVARDE_LN -6.088792 120.1469  -0.050678 0.9597
TECH_D*FORETAGSALDER 10.88728 14.70170 0.740546 0.4602
TECH_D*FAMILJEFORETAG_DUMMY 253.0842 3525959 0717774 04741
TECH_D*CYKLIKALITET -13.60276 7.632072 -1.782316 0.0769
SKULDSATTNINGSGRAD_W"2 -0.138346 0.102694  -1.347165 0.1801
SKULDSATTNINGSGRAD_W*MARKNADS... -0.402864 1.898538 -0.212197 0.8323
SKULDSATTNINGSGRAD_W*FORETAGS...  0.365671 0.328296 1.113844  0.2673
SKULDSATTNINGSGRAD_W*FAMILJEFO... -3.940944 5392569 -0.730810 0.4661
SKULDSATTNINGSGRAD_W*CYKLIKALIT...  0.173477 0.130733 1.326955 0.1867
SKULDSATTNINGSGRAD_W 1.415544 16.72234 0.084650 0.9327
MARKNADSVARDE_LN"2 -14.83741 2913165 -0.509323 06113
MARKNADSVARDE_LN*FORETAGSALDER  -1.320566 5328451 -0.247833 0.8046
MARKNADSVARDE_LN*FAMILJEFORETA...  107.5937 98.82389 1.088742 0.2781
MARKNADSVARDE_LN*CYKLIKALITET -1.637917 2220429 -0.737658 0.4620
MARKNADSVARDE_LN 131.1318 3774771 0.347390 0.7288
FORETAGSALDER"2 -0.067880 0.115627 -0.587058 0.5581
FORETAGSALDER*FAMILJEFORETAG_D... -11.84878 13.34770  -0.887702 0.3762
FORETAGSALDER*CYKLIKALITET 0.104843 0.284384 0.368668 0.7129
FORETAGSALDER -13.58935 4561335 -0.297925 0.7662
FAMILJEFORETAG_DUMMY*2 -231.0104  750.6255 -0.307757 0.7587
FAMILJEFORETAG_DUMMY*CYKLIKALITET -3.519646 6.909223 -0.509413 06113
CYKLIKALITET"2 0.179182 0.236945 0.756220 0.4508
CYKLIKALITET -13.40919 31.64057 -0.423797 0.6724
R-squared 0.180726 Mean dependentvar 712.1930
Adjusted R-squared 0.034427 S.D.dependentvar 900.8905
S.E. of regression 885.2471 Akaike info criterion 16.55252
Sum squared resid 1.10E+08 Schwarz criterion 17.03994
Log likelihood -1347.859 Hannan-Quinn criter. 16.75037
F-statistic 1.235322 Durbin-Watson stat 1.863658
Prob(F-statistic) 0.219554
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Bilaga 13: Jarque-Bera test icke transformerad data

a5
Series: Residuals

20 - Sample 1 166
Observations 166

25

- Mean -3.04e-15
Median -3.902871

15 Maximum 302.2344
Minimum -78.46665

10 4 Std. Dev. 37.94592
Skewness 3.230666

. Kurtosis 25.98023

0- |---|---|---|---|-H' J

40 80 120 180 200 240 280 arque-Bera  3941.391

Probability 0.000000

Bilaga 14: Jarque-Bera test transformerad data

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Probability

Series: Residuals
Sample 1 166
Observations 166

-1.09e-15
-3.088398
58.43225
-49.12102
26.76769
0.283453
2.590466

Jarque-Bera  3.382938

0.184249
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Bilaga 15: OLS-Regression

Dependent Variable: UNDERPRISSATTNING_W

Method: Least Squares
Date: 05/11/21 Time: 13:47
Sample: 1 166

Included observations: 166

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TECH_D 1.675432 4839034 0.346233 0.7296
SKULDSATTNINGSGRAD_W 0.018882 0.079291 0.238138 08121
MARKNADSVARDE_LN 0.272486 1.411035 0.193111 0.8471
FORETAGSALDER 0.150933 0.108815 1.387066 0.1674
FAMILJEFORETAG_DUMMY  0.514280 4270678 0.120421 0.9043
CYKLIKALITET -0.078029 0.098838 -0.789462 0.4310
6.221710 11.16392 0.557305 05781
R-squared 0.019176 Mean dependentvar 6.526597
Adjusted R-squared -0.017836 S.D. dependentvar 27.02810
S.E. of regression 27.26807 Akaike info criterion 9.490563
Sum squared resid 1182240 Schwarz criterion 9621792
Log likelihood -780.7168 Hannan-Quinn criter. 9.543830
F-statistic 0.518109 Durbin-Watson stat 2.007089

Prob(F-statistic) 0.794005
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