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Syfte: Syftet med denna studie ar att undersoka om det foreligger nagon signifikant skillnad
pa de svenska aktiemarknaderna nar en period som karakteriseras av anormalt manga IPO:er

jamfors med en stabilare period av IPO:er.
Metod: Metoden for denna uppsats ar av kvantitativ karaktdr med deduktiv ansats.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska grunden vilar i stor utstrackning pa resultaten av den
valrenommerade finansfrontfiguren Jay R. Ritter. Flertalet av de presenterade oberoende
variablerna som har visat sig vara adekvata for att forklara forstadagsavkastningen har

harletts fran Ritters forskning och integrerats i denna studie.

Empiri: Den data som samlats in omfattar totalt 237 IPO:er listade fran 2018-01-01 till 2021-
10-31. Sedermera delades totalen in i tva tidsperioder for att kunna jamfora dessa och utréna
om det forelag nagon signifikant skillnad sett till bade forstadagsavkastningen saval som sett
till uppsatsens oberoende variabler. Den forsta tidsperioden som strackte sig fran 2018-01-01
till 2020-12-31 bestod av 123 borsintroduktioner och den senare bestod utav 114
borsintroduktioner. Data som samlats in &r hamtat fran diverse kallor, s3 som Nasdag OMX
Stockholm, First North Stockholm, Nordic Growth Market, FactSet, Zephyr, och fran

arsrapporter samt prospekt.

Slutsats: Studien pavisar att ett statistiskt signifikant samband mellan IPO-frenzyn och
forstadagsavkastningen pa de svenska aktiemarknaderna under tidsperioden 2021-01-01 till
2021-10-31 inte gar att finna. Vidare visade resultaten att det inte fanns nagon markant
skillnad i forstadagsavkastning nar IPO-frenzyn jamfoérdes med tidsperioden 2018-01-01 till
2020-12-31. Trots att ett statistiskt signifikant samband kunde pavisas mellan
forstadagsavkastningen och en av studiens branscher, kunde det inte dras ndgon slutsats om

att en hot issue market foreldg pa grund av branschens laga IPO-frekvens. Industrier som



uppvisade hog IPO-frekvens tenderade att uppvisa en genomsnittlig forstadagsavkastning och
industrier med lag IPO-frekvens uppvisade forstadagsavkastningar som var att betrakta som
anormalt hoga. Med bakgrund i dessa resultat finns det saledes inga belagg for att konstatera

att en hot issue market forelag under IPO-frenzyn i Sverige.
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Purpose: The purpose of this study is to examine if there is any significant difference on the
Swedish stock market regarding initial returns when comparing a period characterized by a

high frequency of IPO:s with a more stable period in terms of IPO:s.

Methodology: The methodology of this paper is based on quantitative research with a

deductive approach.

Theoretical perspectives: The theoretical foundation rests extensively on the findings of the
well-reputed financial front figure Jay R. Ritter. Furthermore, many of the presented
independent variables that have proved to be sufficient in explaining the initial return have

been derived from Ritter’s research and integrated in our study.

Empirical Foundation: The data which has been collected consist of 237 IPO:s listed from
2018-01-01 to 2021-10-31. Subsequently the total amount of IPO:s was divided into two time
periods to conclude if there was any significant difference between the periods in terms of
primarily initial return, but also differences based on the independent variables. The first
period which stretched from 2018-01-01 to 2020-12-31 included 123 listings, and the latter
period 2021-01-01 to 2021-10-31 included 114 listings. All data has been obtained from
various sources, such as Nasdag OMX Stockholm, Spotlight Stock Market, First North
Stockholm, Nordic Growth Market, FactSet, Zephyr, and from annual reports and

prospectuses.

Conclusion: This study concludes that a statistically significant relationship between the
IPO-Frenzy and initial return on the Swedish stock markets during the period of 2021-01-01
to 2021-10-31 was nonexistent. Furthermore, the results indicated that there was not any
noticeable difference in the initial returns when comparing the IPO-Frenzy with the period
2018-01-01 to 2020-12-31. Although a statistically significant relationship was found



between one of the industries and the dependent variable, it could not be perceived as a hot
issue market due to its low frequency in regards of IPO:s. Industries that were high in IPO-
frequency tended to present average or near average initial returns whereas industries with
lower IPO-frequency were the ones with abnormally high initial returns. With the results in
mind, it could therefore not be concluded that there was any proof of a hot issue market in

Sweden during the IPO-Frenzy.



Foérord

Denna uppsats har utarbetats under hostterminen 2021. Vi som forfattare har fatt undersoka
ett synnerligen intressant fenomen och under arbetets gang utvecklat ett stort intresse for
amnet. Var framsta forhoppning &r att uppsatsen kan bidra till vidare forskning inom det
tidigare inte sa belysta omrade pa de svenska aktiemarknaderna. Vi vill rikta var tacksamhet
till var handledare Hakan Jankensgard for den vagledning som han gett oss under uppsatsen

och &ven ett tack till Anamaria Cociorva som varit oss behjalplig med statistik i Eviews.

Benjamin Noring Hugo Melin Nikki Samarzija



Begrepp & definitioner

IPO: Engelsk forkortning for initial public offering. P& svenska heter det borsintroduktion

och anvands i detta arbete endast for priméarnoteringar, saledes inte for sekundéarnoteringar.

IPO-frenzy: Asyftar perioden 2021-01-01 till 2021-10-31 vilken kdnnetecknas av en sérskilt
hog IPO-frekvens.

Underwriter/underprissattare: Det investmentbolag som atar sig att hjalpa foretag med

genomforandet av en IPO.

Underprissattning: Underwriters satter ett lagre pris pa aktien vid en IPO &n vad de

egentligen vérderar den till.

Forstadagsavkastning: Skillnaden mellan teckningskurs for en IPO samt stdngningskursen

for aktien forsta handelsdagen.

Marknadsplats: Anvénds uteslutande i denna uppsats som en synonym till aktiemarknad.
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1 Inledning

Detta inledande kapitel avser att ge nddvandig bakgrundsinformation samt presentera
studiens problemformulering och syfte. Har beskrivs aven de begrepp som anses vara
centrala for uppsatsen och slutligen de avgransningar som ansetts vara nddvandiga for

arbetet.

1.1 Bakgrund

Under 2021 sprider sig den andra vagen av covid-19 runt om i varlden. Konsekvenserna av
pandemin &r omfattande, inte minst for det ekonomiska klimatet. Enligt Svenskt Naringsliv
(2021) hade vart tredje foretag likviditetsproblem i bérjan av 2021 och det spekulerades att
manga av dessa foretag inte skulle Overleva sommaren. Regeringen har implementerat
diverse stod for att forsoka motverka de negativa konsekvenser som krisande foretag star
infor till foljd av pandemin (Regeringskansliet, u.a). Samtidigt ser 2021 ut att bli ett rekordar
vad galler borsintroduceringar. Redan i september hade 6ver 100 nya bolag noterats pa de
svenska aktiemarknaderna, vilket ledde till att Bloomberg kallade perioden en "IPO-frenzy”
(2021). Foretag genomfor en borsintroduktion, IPO, i syfte att 0ka likviditeten och skapa
tillvaxt genom extern finansiering (Berk & DeMarzo, 2017). Priset som foretaget far betala
for detta blir i sin tur minskad kontroll samtidigt som fler krav stélls pa foretaget, exempelvis

transparens till sina aktiedgare.

Da det bland annat rader brist pa information gallande foretaget innan de genomgar en IPO
kan inte investerare uppskatta foretagets varde pa ett tillforlitligt satt. Foretaget anstaller ett
riskkapitalbolag som atar sig att genomfora introduktionen och de satter da ofta ett lagre pris
pa aktien an vad det egentligen uppskattas vara vart vilket benamns underprissattning (Berk
& DeMarzo, 2017). Detta genererar i sin tur ofta en positiv kursutveckling initialt och en

forstadagsavkastning pa aktien.

1.2 Problemdiskussion

IPO-pusslet kallas det problem som forskare inom finansiell ekonomi lange har undersokt
och det bestar av fyra punkter. Den forsta, vilken redan namnts, ar underprissattning (Berk &
DeMarzo, 2017) och det ar ocksa den del som denna studie framst kommer fokusera pa.

Eftersom underprissattningen &r direkt kopplad till den utveckling som sker forsta



handelsdagen kan storleken pa underprissattningen uppskattas darefter. Forfattarna menar
vidare att borsnoteringar inte sker regelbundet, utan det uppstar perioder dar manga
noteringar sker medan de sker i mindre utstrackning under andra perioder, sa kallad
cykliskhet.

Underprissattning uppdagades forst av Ibbotson (1975) och darefter har &mnet forskats flitigt
kring, inte minst i USA. En av de mest framstaende forskarna inom amnet ar Ritter som i en
undersokning (1998) visar att underprissattning forekommer pa narmare alla marknadsplatser
i de lander som undersoks. Vidare visar forskning frdn Boutron et al. (2007) att foretag
tenderar att genomfora IPO:er i cykler. Framst sker borsintroduktioner i tider da marknaden
gar bra, men dven foretagets egen prestation spelar en stor roll i fraga om timing for

introduktionen.

Underprissattning sker alltsa regelbundet pa vérldens aktiemarknader men storleken pa
underprissattningen tycks variera. Den varierar dels dver tid, dels mellan marknader (Unlu, et
al., 2004). Forfattarna visar hur underprissattningen kan vara storre pa en viss aktiemarknad
jamfort med en annan och att det med tiden i stéllet kan bli vice versa. Ibbotson et al (1994)
hévdar att det finns ett positivt samband mellan antal IPO:er och forstadagsavkastning genom
s& kallade hot issue markets. A andra sidan menar Rydqvist & Hégholm (1995) utifran sin
studie att hot issue markets inte har kunnat pavisas i Sverige. Saledes uppstar fragan kring
huruvida det rader nagot samband mellan antalet IPO:er och forstadagsavkastningen pa de

svenska marknadsplatserna.

1.3 Problemformulering

Med ovanstaende information formuleras de fragestallningar som avses besvaras i denna

undersokning:

0 Hur har forstadagsavkastningen paverkats under IPO-frenzyn?

¢ Kan en hot issue market identifieras under IPO-frenzyn?



1.4 Syfte

Syftet med detta arbete ar att ge svar pa huruvida det rader nagon signifikant skillnad mellan
underprissattningens storlek da det sker sérskilt manga IPO:er i jamforelse med perioder da
antalet IPO:er &r lagre. Vi hoppas att denna undersokning dérfor ska kunna ligga till grund for

framtida forskning men &ven ge investerare mer forstaelse for amnet.

1.5 Avgrénsningar

Pa grund av arbetets begransade omfang ar ett antal avgransningar nédvéandiga for att kunna

genomfora en gedigen studie. Dessa listas nedan:

¢ Endast svenska aktiemarknader granskas.
¢ Endast en period med hog IPO-frekvens granskas.

¢ Foretag som genomfor sekundérnoteringar exkluderas.



2 Teori

Under detta avsnitt presenteras inledningsvis IPO-pusslet. Samtliga delar av pusslet
forklaras men studien fokuserar uteslutande p& underprissattning och cykliskhet. Kapitlet
beskriver och forklarar dven tidigare forskning och hypoteser inom @&mnet ingaende.

Slutligen forklaras valet av studiens variabler med hjalp av tidigare forskning.

2.1 Borsintroduktion

En borsintroduktion sker nér ett foretag erbjuder aktier med en forutbestamd aktiekurs till
allmanheten for forsta gangen och pa sa satt ge deras privata investerare en mdjlighet att
diversifiera den personliga portféljen (Berk & DeMarzo, 2017). Vidare beskriver forfattarna
att foretag som gar publikt far storre likviditet och battre tillgang till kapital.
Borsintroduktionen leder &ven till minskad &garkoncentration vilket enligt forfattarna kan
vara bade positivt och negativt. Det kan ses som en positiv aspekt att foretagets
agarkoncentration minskar eftersom det blir svarare for en enskild investerare att ha kontroll
over foretaget. Men den minskande &garkoncentrationen kan enligt Berk & DeMarzo dven
vara en negativ aspekt eftersom minskad dgarkoncentrationen leder till att investerare vill ha

en rabatt som kompensation for kontrollférlusten.

Berk & DeMarzo (2017) beskriver att en borsintroduktion kan vara en kostsam process pa
grund av en méngd standarder som har skapats for att ge béattre skydd for investerare.
Forfattarna forklarar att skydden har upprattats till foljd av foretagsskandaler under 2000-talet
och exempel pa dessa skydd ar mer noggrann bokforing och storre ansvarighet for foretag.
Enligt Ritter (1998) bidrar dessa skydd till kostnader som han kallar direkta och indirekta
kostnader. Han forklarar att direkta kostnader dr kompensationen som betalas till
underwriters, och indirekta kostnader ar underprissattningens storlek nar ett foretag gar
publikt. Vidare beskrivs det att underwriters ar investerare, ofta banker, som tar pa sig risken
att organisera och strukturera borsnoteringen och kréver déarfor kompensation for detta. Det
kan handla om vilken typ av aktier som ska saljas och faststéllande av vilken metod som ska

anvandas for att teckna aktierna.



2.2 IPO-pusslet

IPO:er &r for aktorer inom finansbranschen &n idag forbryllande och att betraktas som nagot
av stor komplexitet, och saledes har detta skeende kommit att bendgmnas som ett pussel (Berk
& DeMarzo, 2017). Pusslet har fyra huvudsakliga bestandsdelar, som forfattarna konstaterar

ar foljande:

1. Underprissattning: Ett samband foreligger som lyder att IPO:er i genomsnitt

tenderar att vara underprissatta, annorlunda uttryckt: aktien handlas till rabatt.

2. Cykliskhet: Frekvensen av IPO:er har ett samband med radande ekonomiska
forhallanden. Somliga tidsperioder kannetecknas av hdg intensitet och manga

borsintroduktioner medan andra perioder ar desto svalare sett ur samma parametrar.

3. Hoga kostnader: Kostnaderna som dr associerade med borsintroduktionerna ar i snitt
7% av hela utgdvan som utbuds pa aktiemarknaden och saledes ifragasétts

genomforandet av IPO:er till foljd av dessa hoga kostnader.

4. Langsiktig underprestation: Nyintroducerade bolag underpresterar i regel pa langre
sikt, dar det i regel talas om en period om 3-5 ar efter att borsintroduktionen

genomforts.

Fokus kommer sedermera uteslutande ligga pa underprissattning och cykliskhet som

foreligger inom de tva valda tidsintervall som uppsatsen tar sin utgangspunkt i.

2.3 Underprissattning

Barsintroduktioner forknippas ofta med stora forstadagsavkastningar, det vill sdga skillnaden
pa teckningspriset och det pris som aktien ar varderad till vid stangning pa forsta
handelsdagen. Det fenomen som starkast forknippas med denna forstadagsavkastning ségs
vara underprissattning (Ritter, 1998). Vidare forklarar forskaren att fenomenet inte ar
exklusivt for ett visst land eller typ av bransch utan forekommer inom alla l&nder med en
aktiemarknad dar skiljefaktorn blir hur stor underprissattningen ar och saledes hur stor
forstadagsavkastningen blir. Genom aren har diverse teorier utarbetats for att kunna ge en

potentiell forklaring till varfor underprisséattning forekommer. Fokus i dessa teorier som



amnas forklaras har olika infallsvinklar nar det kommer till relationerna mellan investerare,
foretaget som borsintroduceras och investmentbankerna som assisterar i borsintroduktion.
Vad som forefaller tydligt &r att ingen av dessa forklaringsmodeller redogor
underprissattningen battre dn en annan i generella termer, utan beror snarare pa varje enskild
IPO understryker Ritter (1998).

2.3.1 Winner’s curse

Rock (1986) beskrev den vélkdnda modellen winner’s curse dér han forklarar att det
foreligger informationsasymmetri mellan informerade respektive oinformerade investerare.
Informerade investerare kommer pa grund av sitt informationsdvertag tilldelas fler av de mest
underprissatta aktierna och saledes de mest efterfrigade medan de oinformerade endast
tilldelas en mindre fraktion av dessa. | stallet far de oinformerade aktier som inte ar likvardigt
atravarda och mindre underprissatta menar forfattaren. Detta fenomen ar winner’s curse, det
vill siga att de oinformerade investerarna endast kommer vinna budgivningen pa alla aktier
de tecknar sig for, nar informerade investerare inte vill ha aktierna. Detta beror pa att det inte
finns tillrackligt med aktier att ge ut for att mota efterfrdgan pa de mest eftertraktade
introduktionerna, vilket leder till kvantitetsransoner (Ritter & Beatty, 1986). Vidare forklaras
att introduktioner som stiger i pris i regel ar Overtecknade och de som sjunker i pris ar
undertecknade. Detta leder darmed till att de oinformerade investerarna far en storre andel av
de aktier som sjunker i pris efter introduktionen. Ritter (1998) menar att till foljd av denna
informationsasymmetri och de konsekvenser denna betingar sa kommer bara oinformerade
investerare teckna sig for aktier om bdorsintroduktioner i genomsnitt & underprissatta for att

kompensera dem for informationsasymmetrin som foreligger.

2.3.2 Bandwagon hypothesis

Utgangspunkten i denna forklaringsmodell &r av psykologisk karaktar och innebar att ett
slags beteende fods nér investerare inte tar hansyn till bara sina egna preferenser och
information om en IPO, utan agerar efter andra investerares beslut (Ritter, 1998). Vidare
framhaller forskaren att om en enskild investerare ser att efterfragan for ett nyintroducerat
bolags aktier ar lag sa kommer denna enligt modellen inte investera, och omvéant om den
enskilde investeraren noterar en hog efterfraga pa ett nyintroducerat bolags aktier kommer

investeraren att kopa aktier i detta bolag. Grundtanken framhalls saledes vara att det skapas



en viss kaskadeffekt utifran hur den enskilde investeraren observerar andras képbeteende och
detta beteende exploaterar underwriters genom att underprissatta aktierna vid IPO:er for att

inducera kaskadeffekten.

2.3.3 The market feedback hypothesis

Hypotesen utgar ifran att ett fungerande samarbete mellan underwriters och investerare ager
rum vilket i sin tur renderar i underprissattning av aktierna vid IPO:er (Ibbotson & Ritter,
1995; Ritter, 1998). Premisserna for att detta ska ske forklaras vara att investerare delger
relevant information géllande deras vérdesattning av foretaget som sa smaningom skall
borsnoteras for att underlatta en rattvisande prisséttning av aktierna pa noteringsdagen. Som
incitament for att mojliggora detta utbyte kommer investerare att kompenseras i form av
underprissatta aktier, och graden av underprissattning kommer reflekteras av hur vardefull

informationen som erhalls ar framhaller forskarna.

2.3.4 The ownership dispersion hypothesis

Underwriters kan pa det vederbdrande bolagets Onskan underprissatta aktierna for att
inducera en Overskottsefterfragan (Ibbotson & Ritter, 1995). Syftet med denna strategi
forklaras vidare vara att foretagets andelar ska spadas ut pa manga smainvesterare, vilket
inskranker aktieinnehavarnas inflytande pa ledningen i bolaget och samtidigt far det

borsnoterade bolaget tillgang till mer likvida medel.

2.3.5 The signalling hypothesis

Enligt denna hypotes sa kan de borsnoterade foretagen vid framtida nyemissioner salja sina
aktier till ett hogre pris an vad som annars hade varit mojligt om de inte hade valt att
underprissatta sina aktier vid borsintroduktionen pa grund av att underprissattningen enligt
Ritter (1998) lamnar “en god smak” hos investerarna. Forfattaren ifragasatter sedermera
signaliseringshypotesens anvandbarhet som férklaringsmodell da det inte har pavisats nagot

samband mellan underprisséttning vid IPO:er och nyemissioner.



2.3.6 The investment banker’s monopsy power hypothesis

Underwriters tenderar att ha en dominant position om marknaden och dess forhallande ur en
informationsmassig aspekt och kommer exploatera denna genom att underprissétta priset
aktien handlas till pa 6ppningsdagen (Ritter, 1998). Vad som foljer av att underwriters valjer
att underprissatta blir enligt Ritter (1998) minskade marknadsforingskostnader for
underwriters da priset kommer attrahera investerare och samtidigt starker de sin position som

underwriter bland sina konkurrenter.

2.4 Cykliskhet

Vad som forefaller tydligt enligt Ibbotson et al (1994) &r att det finns ett cykliskt monster for
IPO:er bade sett till antalet och storleken pa utgdvorna som bjuds ut. Att fler IPO:er och
storre utgavor koncentreras till specifika tidpunkter framhalls vara beroende av stadigt
ekonomiskt klimat da detta erbjuder battre tillvaxtmajligheter relativt ostadiga perioder for de

enskilda bolagen och for att mojliggora denna tillvaxt behdver nytt kapital tillforas bolagen.

2.4.1 Hot issue-fenomenet

Cykliskhet forekommer bade sett till den genomsnittliga forstadagsavkastningen saval som
till antalet genomfdrda borsintroduktioner (Ritter, 1998). Han framhaller vidare att det finns
ett positivt samband mellan en hog volym av genomforda IPO:er, dvertecknande av utgavan
och anormalt hog forstadagsavkastning. Detta fenomen beskrivs som en ”hot issue”-marknad,
och dess motpol, det vill saga nar volymen ar lag och forstadagsavkastningen i snitt ar lagre
kallas for en “cold issue”-marknad. For att tydliggdra de respektive fenomenen undersokte
denne tva nérliggande tidsintervall som inneholl karakteristika av bade en het marknad
respektive en kall marknad. Den heta perioden visade en genomsnittlig forstadagsavkastning
pa 48,4% medan den kalla endast uppvisade en forstadagsavkastning pa 16,3% (Ritter, 1984).
Vidare understryker forfattaren att det inte finns nagra givna forklaringar till varfor

marknaden ter sig pa detta vis och varfor dessa heta marknader uppstar.



2.5 Oberoende variabler

| detta avsnitt presenterar diverse variabler som forskare tidigare konstaterat har en viss
paverkan pa underprissattningens storlek. Dessa variabler anvands sedan for att formulera de

hypoteser som i denna uppsats ska prévas.

2.5.1 Antal IPO:er

Flertalet forskare har undersokt volymen av IPO:er och dess forhallande till
forstadagsavkastningen. Samtliga forskare menar pa att cykler existerar sett till bade volym
och till forstadagsavkastningen (Ibbotson et al 1994, Ritter 1998, Ritter 1984). Det fenomen
som utforskats i synnerhet ar det sa kallade “hot issue”-fenomenet, dar aktiemarknaden
kannetecknas av en avsevard 6kning sett till bade volym och forstadagsavkastning. Om detta
samband galler aven for denna studies urval bor det saledes finnas ett signifikant samband

mellan férstadagsavkastningen och IPO-frenzyn.

Hypotes 1: Det finns ett samband mellan forstadagsavkastningen och IPO-frenzyn.

2.5.2 Bransch

Ritter (1984) forklarade i sin artikel att branschtillhérigheten kan vara av relevans att
undersbka nar man granskar bolags forstadagsavkastningar. Denne gjorde tva
kategoriseringar: naturliga resurser och icke-naturliga resurser. Resultaten som gavs av
genomforda tester pavisade en anormalt hdg forstadagsavkastning samt en hog frekvens av
borsintroduktioner for de bolag som verkade inom naturliga resurser-branschen och ett
svagare positivt samband for de bolag som verkade inom den sistndmnda branschen. Vidare
framholl Ritter (1984) att fenomenet dar en viss bransch uppvisar ett anmarkningsvart hogt

medelvarde for forstadagsavkastningen ar hogst ovanligt.

Hypotes 2: Det finns ett samband mellan férstadagsavkastningen och branschtillhorighet.



2.5.3 Omsattning

| en undersdkning av forstadagsavkastningen for tidsperioden 1977-82 inom oljeindustrin pa
den amerikanska marknaden anvande Ritter (1984) sig av omsattning som ett riskmatt och
oberoende variabel till forstadagsavkastningen. Dennes tester pavisade ett samband som
implicerade att desto lagre ett foretags omséattning var, desto mer osakerhet och saledes
volatilitet forelag. Ritters resultat visade att forstadagsavkastningen var hogre for de bolag
vars omsattning var l&gre relativt andra foretag eftersom graden av underprisséttning torde

vara hogre pa grund av osakerheten.

Hypotes 3: Det finns ett samband mellan forstadagsavkastning och omséttning

2.5.4 Storlek pa utgavan

Forskare har undersokt storleken pa utgdvan som oberoende variabel till en IPO:ers
forstadagsavkastning. Storlek pa utgavan ar det sammanlagda vérdet av borsnoteringen, alltsa
det vérdet foretaget genererar i likvida medel. | en studie av Chen et al. (2017) framhalls det
att storleken pa primarnoteringar har ett negativt samband med underprissattningens storlek,
det vill sdga att en storre utgdva ar mindre underprissatt och ger darmed samre

forstadagsavkastning.

Hypotes 4: Det finns ett samband mellan forstadagsavkastning och storlek pa utgavan.



2.5.5 Sammanstéllining av hypoteser

| tabell 1 presenteras de hypoteser sammanstéllts utifran tidigare forskning.

Beroende variabel Oberoende variabel Hypotes
Hypotes 1  Fdrstadagsavkastning IPO-frenzyn Det finns ett fﬁgggggsr;\zl(gnﬁ? IPO:er och
Hypotes 2 Fdérstadagsavkastning Branschtillhérighet Det finns ett sangt]g dg\;!é&:/nkggﬁnr}i(;htiIlhdrighet och
Hypotes 3 Fdrstadagsavkastning Omséttning Det finns et’;zérlg;éi;gdsgigz?n?nrgséttning och
Hypotes4  Forstadagsavkastning Storlek pé utgavan Det finns ett samband mellan storleken pé& utgavan

och forstadagsavkastningen

Tabell 1. Sammanstéallning av hypoteser



3 Metod

| detta avsnitt beskrivs metod och tillvagagangssatt under studien. Inledningsvis beskrivs
studiens vetenskapliga utgangspunkt och angreppssatt. Darefter forklaras studiens
urvalsprocess foljt av tillvagagangssatt vid datainsamling och databearbetning. Sedermera
beskrivs studiens variabler och hypoteser. Slutligen presenteras studiens statistiska modeller

och genomforda justeringar forklaras.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt

Studiens vetenskapliga utgangspunkt ar av kvantitativ karaktar och har ett deduktivt
tillvagagangssatt. Bryman & Bell (2017) forklarar att kvantitativ forskning kan betraktas som
en forskningsstrategi dar insamling och analys av data ligger i fokus. Vidare beskrivs
deduktiv ansats som ett tillvagagangsséatt dar tidigare forskning analyseras och utifran denna
formuleras hypoteser. Studiens kvantitativa angreppssétt har som syfte att understka
huruvida det finns samband mellan insamlade data och presenterade variabler. Genom ett
deduktivt angreppssatt har hypoteser utformats med hjalp av tidigare forskning for att kunna

accepteras eller forkastas genom tester pa valda tidsperioder.

3.2 Urval

For att kunna utfora en réttvis jamforelse av foretag ar ett urval nodvandigt. Dels for att
anpassa studiens omfang till de tidsbegransningar som finns, dels for att de foretag som
jamfors ska vara likvéardiga. Denna studies slutgiltiga urval bestar av 237 observationer och

har valts ut med hjalp av de olika urvalskriterierna vilket fortydligas i enskilda avsnitt nedan.

3.2.1 Marknadsplats

Studien utgar fran svenska marknadsplatser och till dessa hor First North Sweden, Nasdaq
OMX Stockholm, Nordic Growth Market och Spotlight Stock Market. Valet att endast
inkludera svenska marknader gors med ambitionen att jamforelser ska bli sa trovardiga som
mojligt, da det redan konstaterats att underprissattning kan skilja sig at signifikant mellan

lander.



3.2.2 Tidsperiod
Studiens tidsperiod stracker sig fran 2018-01-01 till 2021-10-31. Denna period innehaller

delvis den period som i denna studie kallas for IPO-frenzy och dven de tre ar som foregar dar
antalet IPO:er anses vara nagorlunda nara genomsnittet. Pa sa satt kan samband och

skillnader undersokas for borsintroduceringar nér antalet 6kar kraftigt.

3.2.3 Priméarnoteringar

Endast primarnoteringar kommer att granskas i denna studie da allméanheten redan besitter
viss kunskap om foretagen vid en sekunddrnotering och saledes paverkas inte
informationsasymmetrin i lika stor utstrdckning. Av samma anledning undersoks inte heller

de foretag som dgs av ett redan borsnoterat foretag.

3.3 Datainsamling

Den process som datainsamlingen innebar inleddes med att skapa en forstaelse for den mangd
IPO:er som sker varje ar. Data samlades in primart genom FactSet, men har vid tillfallen
kravt komplettering fran diverse olika kallor, déaribland har Zephyr anvénts for att
sammanstalla mangden IPO:er som skett arsvis fran 2005 till 2021. Foretagens omséttning
har hamtats fran varje enskilt foretags arsredovisning. Om information kopplat till
teckningskurs och stangningskurs saknats har kompletterande data hamtats fran respektive
foretags prospekt samt respektive aktiemarknads hemsida. | syfte att lattare kunna bearbeta
den insamlade datan har sedan diverse tabeller, diagram och utrékningar genomforts med

hjalp av Eviews.

3.4 IPO-frenzy

| denna studie kommer den period som stracker sig fran 2021-01-01 till 2021-10-31 kallas
IPO-frenzy i enlighet med Bloomberg (2021). Perioden kénnetecknas av anormalt hog niva
av antal IPO:er. | syfte att kvantifiera en IPO-frenzy har data sammanstallts for antal
borsintroduktioner mellan 2005-2021, se bilaga 1. Utifran detta ansags det rimligt att
klassificera en frenzy som ett ar da antalet IPO:er Gverstiger 100st. Saledes aterfinns endast

en IPO-frenzy under tidsperioden.



3.5 Variabler

| syfte att forklara den forstadagsavkastning som berdknas anvénds diverse variabler. Dessa
har valts ut fran tidigare forskning och framtradande forskare menar att dessa oberoende
variabler pavisar samband med just forstadagsavkastning, vilket beskrivs i avsnitt 2.5
Studiens tillvagagangssatt ar influerat av Ritters (1991) studie pa hur forstadagsavkastningen
och langsiktig prestation ar beroende av varandra genom att anvanda sig av oberoende
variabler. Denna studie anvander ett liknande tillvdgagangssatt men fokuserar i stallet pa
forstadagsavkastning i relation till antal IPO:er. Genom att endast titta pa
forstadagsavkastningen och dess relation till utvalda variabler &mnar denna studie underséka

om de oberoende variablerna kan bidra till att 16sa mysteriet kring underprisséttningen.

3.5.1 Forstadagsavkastning
Eftersom forstadagsavkastningen har en betydande roll i studien anvands den som en
beroende variabel i de tester som kommer utforas. Forstadagsavkastningen har beraknats pa

foljande vis:

P1 - PO

Forstadagsavkastning = PO

PO ar i berakningen teckningskursen medan P1 symboliserar stangningspriset for aktien pa
den forsta handelsdagen. For att eliminera extremvarden som kan komma att snedvrida det
statistiska resultatet winsoriseras forstadagsavkastningen till den hogsta respektive lagsta
angivna datapunkten beroende av vilken procentsats winsorisering gors utifran (Reifman &
Garrett, 2010). Winsorisering kan tillampas pa bade positiva och negativa varden. En
winsorisering pa 10%-nivan genomfordes for att omvandla 5% av de hogsta vérdena till den
95:e percentilen, och likasa omvandlades 5% av de lagsta vérdena till 5:e percentilen. Pa sa
vis kommer de statistiska testerna inte forlora potentiellt relevanta datapunkter da dessa

omvarderas och samtidigt kommer skevheten i testerna reduceras.



3.5.2 IPO-frenzy

Efter att ha observerat en stark okning av borsintroduktioner det senaste aret pa den svenska
borsmarknaden har vi salunda fatt fog for att undersoka om denna variabel har samma
inverkan pa forstadagsavkastningen som tidigare forskningsresultat pavisat. For att kunna
undersoka om forstadagsavkastningen under studiens IPO-frenzy skiljer sig fran resterande ar
under vald tidsperiod har en dummyvariabel anvénts. Samtliga bérsnoteringar under 2021 har

saledes fatt vardet ett, medan borsnoteringar under 2018 fram till 2020 har vérdet noll.

3.5.3 Branschindelning

| tabell 2 visas indelningen av branschtillhérighet som har skapats utifran The Standard
Industrial Classification (SIC). SIC foljer en hierarkisk struktur och klassificerar
inledningsvis foretag i 10 sektorer. Dessa sektorer delas sedan in i en huvudgrupp pa 83
divisioner darefter 416 grupper och slutligen 1055 industrier (Statistiska Centralbyran, n.d.).
SIC dr en dldre klassifikation av industrier och &r ersatt av en ny klassifikation vid namn
NAICS (North American Industry Classification System). Anledningen till att denna studie
valt den aldre klassifikationen SIC beror pa att minska generaliserbarheten NAICS skapar.
Detta eftersom den hdgsta sektorsindelningen i SIC ar uppbyggd av 10 sektorer kontra 24
sektorer i NAICS. Studiens branschindelning presenteras i tabell 2 nedan.

Branschindelning

Sektor N
Agriculture, Forestry, And Fishing 2
Mining 2
Construction 6
Manufacturing 83
Trar)sportatiop, Communications, Electric, Gas, And 13
Sanitary Services
Wholesale Trade 5
Retail Trade 10
Finance, Insurance, And Real Estate 32
Services 84
Public Administration -
237

Tabell 2. Branschindelning for hela urvalet



3.5.4 Omsattning

Information om foretagens omséttning har hamtats fran respektive foretags prospekt.
Omsdttningen har delats in i fyra olika intervall inspirerat av Ritter (1984) for att enklare
kunna anvéndas i den statistiska analysen. Anledningen till att anvanda sig av dessa grupper
beror pa att ett flertal foretag har en omséttning pa noll vilket gor en logaritmering omajlig.

Indelningen av studiens grupper visas i tabell 3.

Grupp Omséttning (tkr) N
1 0-999 68

2 1000 - 19999 62

3 20000 - 99 000 56

4 100 000 - 51
237

Tabell 3. Omsattningsgrupper for hela urvalet

3.5.5 Storlek pa utgavan

Da variabeln storlek pa utgavan anses paverka forstadagsavkastningen amnar denna studie att
undersoka om ett samband finns &ven pa den svenska marknadens forstadagsavkastning.

Storlek pa utgavan har beraknats enligt foljande:

Storlek pautgavan = PO * N

PO ar teckningskurs och N visar antalet aktier som ges ut vid IPO. | syfte att géra denna
variabel normalférdelad har vardena for utgavans storlek logaritmerats. Naturliga logaritmer
har anvants i enlighet med Brooks (2008).



3.7 Statistisk metod

| detta avsnitt presenteras de statistiska metoder som har anvants for att undersoka och
analysera den data som samlats in. Metoden é&r till stor del baserad pa Brooks (2008) och

bestar av en genomgang av regressionen samt en modellkontroll av variablerna.

3.7.1 Minsta-kvadratmetoden

Ett viktigt test inom statistisk dataanalys ar regressionsanalys. Korner och Wahlgren (2012)
menar att minsta-kvadratmetoden (MK-metoden), dven kallad OLS (ordinary least square), &r
ett lampligt satt att skapa en regressionslinje utifran de observationer som studeras for att
avgora huruvida det rader signifikanta samband mellan de variabler som undersoks.
Forfattarna forklarar att MK-metoden visar hur olika variabler varierar med varandra genom
att utforma en linje efter de kvadrerade och summerade vérdena av insamlade data.
Forstadagsavkastningen har som tidigare ndmnts anvants som beroende variabel i denna
analys medan 6vriga variabler anvants som oberoende sadana. Formeln for linjar regression
skrivs enligt foljande (Brooks, 2008):

Ye= B1+ BaXat+ PB3xsz + u,

Utover att de oberoende variablerna inte far vara korrelerade (multikollinearitet far ej
forekomma) finns ett antal antaganden som maste uppfyllas for att denna modell ska vara

tillfoérlitlig att anvanda (Brooks, 2008). Dessa antaganden listas nedan.

1. Medelvérdet av feltermerna ska vara 0. | enlighet med Brooks (2008) sa konstateras
detta villkor vara uppfyllt da regressionen innehaller en konstant term vilket

kannetecknas av ett intercept pa y-axeln.
E(u)) =0

2. Homoskedasticitet kravs. Detta innebédr att variansen av feltermerna ar konstant samt

finita for alla varden av x,. Detta antagande har testats genom Whites test.

Var(u,) = 6% < ©



3. Feltermerna &r linjart oberoende av varandra. Da studien endast undersoker

tvarsnittsdata anses detta antagande vara uppfyllt i enlighet med Brooks (2008).
Cov(u;,u;) =0

4. Det ska inte foreligga kovarians mellan feltermerna och de respektive variablerna. x;
ar icke-stokastisk. Brooks (2008) skriver dock att stokastiska variabler ej paverkar

regressionen om det finns en konstant term, saledes testas ej detta antagande.
Cov(u;,x;) =0

5. Feltermerna ska vara normalférdelade. Detta har testats med hjélp av ett Jarque-Bera-

test.

ut ~ N(O, 0'2)

3.7.2 Ramsey RESET

Inledningsvis genomfordes Ramsey RESET (regression specification error test) for att
klargora huruvida en regressionslinje kunde anvandas utifran de beroende och oberoende
variablerna. Detta test utvarderar ifall det foreligger linjaritet i regressionen och darfor aven

om MK-metoden ar lamplig att anvénda (Brooks, 2008).

3.7.3 Jarque-Bera

Jarque-Bera-testet undersoker variablers normalférdelning utifran parametrarna kurtosis och
skevhet (Brooks, 2008). Den forstndmnda parametern forklarar hur tjocka svansarna ar for
distributionen och den sistnamnda visar pa asymmetrin kring medelvardet. Per definition
uppnas normalfordelning nar skevheten ar obefintlig, det vill saga nar symmetri uppnas, samt
uppvisad kurtosiskoefficient om 3. Lamorte (2016) menar med stdd i Central Limit Theorem,
att desto storre urval som testas for normalfordelning, desto mer ter det sig som

normalfordelat.



3.7.4 Whites test

For att sakerstalla att heteroskedasticitet inte rader och att homoskedasticitet i stallet
foreligger, kommer ett White-test att genomféras. Syftet med detta test ar sékerstallandet att
variansen for feltermerna ar konstanta och finita pa en 5%-niva, varvid heteroskedasticitet
kan uteslutas (Brooks, 2008).

3.7.5 Test for multikollinearitet

For att mojliggéra en multipel regression behdver arbetets variabler testas for
multikollinearitet eftersom en for stark korrelation mellan de oberoende variablerna kan ge ett
missvisande resultat i regressionsanalysen (Brooks, 2008). Forfattaren menar att det inte &r
ovanligt med korrelation mellan oberoende variabler men det blir forst problematiskt nér en
korrelationskoefficient dverstiger 0,8 eller understiger —0,8. For att testa for multikollinearitet
bor man saledes upprétta ett korrelationstest for att se huruvida variablerna ar lampliga fér en

regressionsanalys.

3.8 Metodreflektion

Trots stora anstrangningar for att gora bade resultat och slutsatser av detta arbete legitima
finns det ett antal punkter som maste tas hansyn till. | detta avsnitt presenteras kritik mot den

metod som arbetet foljer med tillhérande forklaring till varfér dessa metodval genomforts.

3.8.1 Reliabilitet

En hog reliabilitet i en uppsats baseras bland annat pa hur repeterbart ett resultat med en
given metod &r, annorlunda uttryckt, uppsatsen uppnar hog reliabilitet om matningarna som
testas upprepade ganger uppvisar samma resultat (Bryman & Bell, 2017). Den andra aspekten
som framhalls betraffande reliabiliteten ar intrabedomarreliabiliteten vilket bygger vidare pa
det forsta antagandet och sdger att testresultaten ska vara likvardiga oberoende av vem som
utfor dem. Utifran aspekten om reliabilitet sa har tidigare oberoende tester visat pa stor
samstammighet ndr samvariationen mellan forstadagsavkastningen och antal IPO:er
undersokts. Det har dock funnits en avvikelse inom detta forskningsomrade som patraffats
inom de svenska aktiemarknaderna dér hot issue markets tidigare inte kunnat identifieras.
Séledes kan reliabiliteten for denna uppsats komma att ifragasdttas da uppsatsen ar

geografiskt avgransad till just denna marknad. Vért att beakta ar faktumet att den studie som



tidigare gjorts pa de svenska aktiemarknaderna gallande forhallandet mellan
forstadagsavkastningen och frekvensen av borsintroduktioner strackte sig dver ett
tidsintervall under 90-talet och denna uppsats tidsméssiga startpunkt dr 2018 och saledes kan

resultaten tankas vara o6verensstammande pa grund av bland annat tidsperspektivet.

3.8.2 Validitet

Validitet i en uppsats uppnas om de matmetoder som tillampas &ar adekvata och anvandbara
for det som d@mnas matas (Bryman & Bell, 2017). Uppsatsens metodik &r utarbetad i enlighet
med tidigare forskning gjord inom vart utvalda &mnesomrade for att underbygga att valet av
vara utvalda variabler &r adekvat for att mata uppsatsens statistiska samband. Det finns risk
for att spuriosa samband uppstar, det vill saga skenbara samband nar samvariationen mellan
variabler undersoks (Brooks, 2008). | denna studie kommer saledes de ovan presenterade
oberoende variablerna fungera som kontrollvariabler for att skapa validitet i arbetet och
dédrmed motverka risken for oonskade samband. Dé&rutdver har en rad statistiska tester
implementerats i enlighet med Brooks (2008) for att utrona om data som insamlats uppfyller

kriterierna for genomférandet av regressionen.

3.8.3 Ovrig metodreflektion

FoOr att starka studiens kredibilitet hade ett storre urval endast varit en fordel. Ett storre antal
observationer hade bidragit till att branschindelningen kunnat géras mer precis med ett stérre
antal branscher och en tydligare inledning. Ett storre urval hade kravt en undersékning over
en langre tidsperiod eller Gver flera landers marknader. For att pa basta maéjliga satt minska
risken med ett snedvridet resultat har branschindelning gjorts efter SIC. Anledningen till att
studiens urval inte ar storre beror till stor del pa att valda observationer ligger inom det
tidsintervall som anses rimligt att ta med i undersékningen. Observationer som ligger utanfor
denna tidsperiod anses inte vara rimliga att undersoka da det riskerar att jamforbarheten
forsdmras. Som namnt kunde dven fler aktiemarknader kunnat anvandas, men dven detta hade

resulterat i ett snedvridet resultat da det kan forekomma skillnader mellan lander.



En annan potentiell kritik som kan lyftas fram mot arbetet ar det faktum att uppsatsen till stor
del baseras pa studier gjorda av Jay R. Ritter vilket kan tankas ha fargat uppsatsens riktning.
Ur en tidsmaéssig aspekt ligger dennes forskning och inte heller de 6vriga forskarnas verk
sarskilt nara uppsatsens utgangspunkt och en stor del av forskningen ar dessutom baserad pa
de amerikanska aktiemarknaderna. Salunda kan det argumenteras for att uppsatsen borde
grundas pa desto fler tidsaktuella kallor och likadant pa en storre variation av olika betydande
forskare inom det undersdkta amnesomradet for att ge arbetet fler infallsvinklar och mer
aktualitet utifran den forskning den baseras pa. Trots dessa potentiella tillkortakommanden
ansags det vara vasentligt och tillborligt att basera stora delar av uppsatsen pa Jay R. Ritters
tidigare forskning da denne &r nagot av en frontfigur inom forskningen pa IPO:er och &r en av
de som forskat mest pd amnet. Sett till aktualiteten for samtliga kallor sa betraktas
forskningen och teorierna som gangbara for nutida tillampning da forskning som bedrivs

inom damnesomradet i nutid till stora delar vilar pa samma fundament som denna uppsats gor.



4 Resultat

Under detta kapitel presenteras studiens resultat. Inledningsvis presenteras resultat fran
samtliga variabler och eventuella justeringar. Slutligen presenteras lamplig modellkontroll

foljt av en multipel regression med studiens variabler.

4.1 Sammanstallning av data

| detta avsnitt presenteras den insamlade data bade fore och efter eventuella justeringar. Pa sa
vis erhaller lasaren information om hur uppsatsens data faktiskt ser ut och hur den har

bearbetats for att i slutdndan kunna genomfdra en regressionsanalys.

4.1.1 Forstadagsavkastning

| tabell 4 har forstadagsavkastningen undersokts med hjalp av t-test och en signifikansniva pa
95% for bade det winsoriserade urvalet saval som det ursprungliga urvalet och resultatet
pavisar att forstadagsavkastningen i bada fallen &r signifikant skild fran noll. Tabell 5 och 6
har undergatt samma test men visar utfallen da studiens urval blivit uppdelade i tva
tidsperspektiv, 2018-2020 respektive IPO-frenzy.

Sig. (2-tailed) Standardavvikelse Medelvarde Median N

Forstadagsavkastning 0,001 17,812% 9,26% 1,33% 237

Winsoriserad

) . 0.001 8,126% 6,57% 1,33% 237
forstadagsavkastning

Tabell 4. Forstadagsavkastning for hela urvalet, fére och efter winsorisering

Sig. (2-tailed)  Standardavvikelse ~ Medelvdrde  Median N

Forstadagsavkastning 0,000 45,25% 9,21% 2,55% 123

Winsoriserad

y . 0,015 27,82% 6,70% 2,55% 123
forstadagsavkastning

Tabell 5. Férstadagsavkastning for tidsperioden 2018-2020, fére och efter winsorisering



Sig. (2-tailed)  Standardavvikelse =~ Medelvdrde Median N

Forstadagsavkastning 0,000 38,85% 9,32% 0,15% 114

Winsoriserad

0 0 0
forstadagsavkastning 0,004 29,35% 6,43% 0,15% 114

Tabell 6. Forstadagsavkastning for IPO-frenzy, fore och efter winsorisering

4.1.2 Antal IPO:er

Figur 1 visar antalet genomforda IPO:er pa de svenska marknaderna for varje ar under
studiens huvudobservation. Har askadliggors den stora skillnaden i IPO-frekvensen mellan

aren.

Antal borsnoteringar per ar
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Figur 1. 2021* bestar av borsnoteringar genomforda 2021-01-01 till och med 2021-10-31



4.1.3 Branschindelning

| tabell 7 framgar resultatet av analysen av branschindelningen utifrdn parametern
forstadagsavkastningen for hela tidsintervallet som uppsatsen tar sin utgangspunkt i.
Medelvéarden for respektive bransch anges fore och efter winsorisering av urvalen. Av
resultatet som erhallits framgar det storst skillnad i branscherna agriculture, forestry and

fishing respektive mining sett till medelvérdena fore och efter winsorisering, vilket implicerar

stora uteliggare inom dessa branscher.

Winsoriserad

Bransch Avkastning Avkastning N
Agriculture, etc. 36,88% 112,81% 2
Mining 41,63% 161,97% 2
Construction 3,80% 3,80% 6
Manufacturing 6,02% 6,25% 83
Transportation, etc. -0,62% -1,60% 13
Wholesale Trade 11,54% 11,54% 5
Retail Trade 11,40% 11,40% 10
Finance, Insurance, etc. 12,43% 13,95% 32
Services 3,77% 6,04% 84
Public Administration - - -

237

Tabell 7. Férstadagsavkastning for samtliga observationer indelat i bransch, fére och efter

winsorisering

| tabell 8 presenteras forstadagsavkastningen for perioden 2018-2020 och visar liknande
resultat som for hela urvalet. Branscherna agriculture, forestry, and fishing samt mining &r

unika for denna period da borsintroduktioner inom dessa branscher enbart genomforts under

perioden 2018-2020 och saledes observeras aterigen uteliggare dari.



Winsoriserad

Bransch Avkastning Avkastning N
Agriculture, etc. 36,88% 112,81% 2
Mining 41,63% 161,97% 2
Construction 5,76% 5,76% 4
Manufacturing 7,14% 7,18% 50
Transportation, etc. 2,24% 0,90% 9
Wholesale Trade 50,00% 50,00% 1
Retail Trade -3,79% -3,79% 2
Finance, Insurance, etc. 11,19% -1,10% 16
Services 1,23% -1,10% 37

123

Tabell 8. Forstadagsavkastning for borsnoteringar under tidsperioden 2018-2020 indelat i bransch,

fore och efter winsorisering

| tabell 9 som visar IPO-frenzyn observeras storst medelavkastning inom branscherna Retail

trade, Finance, insurance, and real estate samt Services. For de tva sistnamnda har uteliggare

forelegat som sedermera winsoriserats. Som redan ndmnts ovan har inga observationer inom

branscherna agriculture, forestry, and fishing och mining gjorts under IPO-frenzyn.

Winsoriserad

Bransch Avkastning Avkastning N
Agriculture, etc. - - -
Mining - - -
Construction -0,10% -0,10% 2
Manufacturing 4,32% 4,83% 33
Transportation, etc. -7,07% -10,23% 4
Wholesale trade 1,93% 1,93% 4
Retail trade 15,20% 15,20% 8
Finance, insurance, etc. 13,66% 16,70% 16
Services 5,76% 11,66% 47

114

Tabell 9. Forstadagsavkastning for observationer under IPO-frenzyn indelat i bransch, fére och efter

winsorisering



4.1.4 Omséttning

| tabell 10 visas omséttning vilket har delats in i fyra omsattningsgrupper efter bestamda
storleksintervall. Det gar att utlasa omsattning och medelvarden for respektive grupp bade
med och utan winsorisering. | tabellen uppvisar den storsta respektive den minsta gruppen
storst medelavkastning for urvalet. Extremvéarden forekommer i samtliga omsattningsgrupper

vilket forklarar forandringarna mellan medelvérdena innan och efter winsorisering.

Grupp Omséttning (tkr) Avkastning Winsoriserad Avkastning N
1 0-999 8,50% 7,02% 68

2 1000 - 19999 547% 1,63% 62

3 20 000 - 99 000 8,41% 2,28% 56

4 100 000 - 13,69% 15,18% 51
237

Tabell 10. Forstadagsavkastning for hela urvalet indelat i omséattningsgrupper, fére och efter
winsorisering

4.1.5 Storlek pa utgavan

Tabellerna i detta stycke visar medelvarde och medianvérde av storleken pa utgavan. Tabell
11 visar hela tidsperioden for samtliga 237 observationer, foljt av tabell 12, vilket visar de
123 observationer under perioden 2018-2020 och slutligen visar tabell 13 resterande 114

observationer under IPO-frenzyn. Tabellerna visar vardet bade fore och efter logaritmering.

Medelvéarde Median N
Storlek pa utgavan 614036,75 (tkr) 49999,23 (tkr) 237
Logaritmerad storlek pa utgavan 18,23 17,73 237

Tabell 11. Storlek pa utgavan for hela urvalet, fore och efter logaritmering



Medelvarde Median N

Storlek pa utgavan 427326,57 (tkr) 38438,15 (tkr) 123

Logaritmerad storlek pa utgavan 18,03 17,26 123

Tabell 12. Storlek pa utgavan for observationer under perioden 20182020, fore och efter
logaritmering

Medelvérde Median N
Storlek pa utgavan 815487,20 (tkr) 62500,15 (tkr) 114
Logaritmerad storlek pa utgavan 18,45 17,95 114

Tabell 13. Storlek pa utgavan for observationer under IPO-frenzyn, fore och efter logaritmering

4.2 Kontroll av variabler

FOr att motivera regressionsmodellens anvandande i syfte att beskriva forstadagsavkastningen
utférdes ett antal kontrolltester. Minsta-kvadratmetoden kréaver att vissa kriterier ar uppfyllda
och resultaten i varje test utvarderar om dessa ar uppfyllda eller ej. Ar kriterierna uppfyllda

kan resultatet av regressionen anvéndas for att dra slutsatser.

4.2.1 Ramsey RESET
Testet visade p-varden omkring 0,24 vilket kan ses i bilaga 2. Med andra ord visas inget
signifikant, icke-linjart samband i modellen. Minstakvadrat-metoden antas darfor vara

lamplig att anvanda utifran det inhdamtade datamaterialet.

4.2.2 Jarque-Bera

Utfallet for Jarque-Bera-testet presenteras i bilaga 3. P-vardet pd 0,00 innebér att
nollhypotesen om att urvalet ar normalfordelat forkastas. Detta resultat &r foga férvanande da
kurtosiskoefficienten om 3,2 som uppvisades i testet indikerade pa en nagot asymmetrisk

fordelning. 1 enlighet med Lamorte (2016) och Central Limit Theorem som sager att storre



urval tenderar att te sig approximativt normalférdelade och med en kurtosiskoefficient néra 3
kan det saledes argumenteras for ett timligen normalfordelat urval och saledes betraktas inte

resultatet vara problematiskt for regressionen.

4.2.3 White test

White-testet uppvisade vérden runt 0,85. Detta innebér att det inte finns en signifikant
heteroskedasticitet bland residualerna. Séledes anses kravet for homoskedasticitet vara
uppfyllt. Se bilaga 4.

4.2.4 Test for multikollinearitet

Testet for multikollinearitet presenteras i bilaga 5. Korrelationstestet som genomférdes
mellan de oberoende variablerna i datasetet uppvisade for regressionsanalysen inga
orovackande samband. Som hogst uppméttes en korrelationskoefficient om approximativt
0,52 respektive —0,54 mellan de oberoende variablerna vilket understiger den tidigare

ndmnda grans som hade kunnat férvranga resultatet av uppsatsens regressionsanalys.

4.3 Regressionsanalys

Utifran regressionsanalysen som gjorts enligt minsta-kvadratmetoden finns endast tva
signifikanta samband vid en 5-procentig signifikansniva. Namligen mellan omséttning och
forstadagsavkastning med en koefficient om cirka 0,045 samt mellan branschen Mining och
forstadagsavkastning med en koefficient pa cirka 0,455. Ut6ver dessa tva variabler aterfinns
inget annat p-varde som understiger 0,05. Branscherna har omvandlats till dummyvariabler
dar Services ar jamforelsevariabel. Saledes har resterande branscher jamforts med denna i

regressionsanalysen. Den fullstdndiga regressionen kan ses nedan i tabell 14.



Dependent Variable: FORSTADAGSAVKASTMING_TRM
Method: Least Squares
Date: 12/28/21 Time: 15:09
Sample: 1/04/2018 10/29/2021
Included observations: 237
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPO_FREMZY -0.007554 0.037985 -0.198862 0.8426
LOG_STORLEK 0011529 0.012209 0944250 0.3481
OMSATTHING 0.044775 0.021797 2054216 0.0411
C -0.276256 0.194694 -1.418926 0.1573
BRAMNSCH="Agriculture, Forestry, And Fishi... 0.298541 0.201960 1478223 01407
BRAMNSCH="Construction” -0.089779 0.122198 -0.734700 04633
BRAMSCH="Finance, Insurance, And Real __. 0.072655 0.064619 1124359 02621
BRANSCH="Manufacturing” 0.048928 0.045861 1.066893 0.2872
BRAMNSCH="Mining™ 0454953 0.203590 2234654 0.0264
BRANSCH="Retail Trade" 0.012753 0.096478 0132188 0.8950
BRANSCH="Transportation, Communicati.. -0.077758 0.085264 -0911967 0.3628
BRANSCH="Wholesale Trade" 0037003 0.130437 0283683 0. 7769
R-squared 0.078131 Mean dependent var 0.065695
Adjusted R-squared 0.033062 S.D.dependentwvar 0285061
S.E. of regression 0.280309 Akaike info criterion 0.343458
Sum squared resid 1767896 Schwarzcriterion 0519056
Log likelinood -2869974 Hannan-Quinn criter. 0414235
F-statistic 1.733591 Durbin-\Watson stat 1937474
Prob(F-statistic) 0.067354

Tabell 14. Regressionsanalys med forstadagsavkastning som beroende variabel och IPO-frenzyn som
dummyvariabel

4.4 Hypotesprovning

Utifran regressionsanalysen avgors huruvida hypoteserna som tidigare formulerats accepteras
eller forkastas. Ett statistiskt signifikant samband kunde urskiljas mellan omséttning och
forstadagsavkastning, saledes accepteras hypotes 3. Likasa accepteras hypotes 2 da ett
samband &ven kunde pavisas mellan bransch och forstadagsavkastning. Ovriga hypoteser

forkastas vilket visas i tabell 15.

Hypotes Beroende variabel Oberoende variabel Signifikansniva 5%
1 Forstadagsavkastning IPO-Frenzy o
2 Forstadagsavkastning Branschtillhérighet v
3 Forstadagsavkastning Omsattning v
4 Forstadagsavkastning Storlek pa utgavan Y

Tabell 15. Hypotesprévning mellan Beroende och oberoende variabler med en signifikansniva pa
95%



5 Analys

Detta kapitel avser att analysera resultatet fran kapitel 4 med hjalp av den forskning som

presenterats i kapitel 2.

5.1 Forstadagsavkastning

Underprissattning har i tidigare forskning pavisats pa en stor del av vérldens aktiemarknader
(Ritter, 1998) och sé& aven péa den svenska (Ibbotson, 1975). Aven denna studie drar samma
slutsatser da medelvéardet av observationernas forstadagsavkastning 4ar positivt samt
signifikant skilt fran 0. Detta géller for bade hela urvalet och aven da urvalet delas upp i tva
tidsperioder, IPO-frenzy och 2018-01-01 till 2020-12-31.

5.2 IPO-Frenzy

Ritter (1998) bland andra har tidigare visat med hjélp av sin forskning att hdga nivaer av
borsintroduktioner ofta leder till hogre forstadagsavkastning for de féretag som genomfor en
IPO, sa kallade hot issue markets. Rydqvist & Hogholm (1995) menade & andra sidan att
deras forskning inte kunde hitta stod for detta fenomen pa de svenska aktiemarknaderna.
Denna studie foljer de sistnamnda forskarnas utgangspunkt da det inte kunde urskiljas nagot
signifikant skillnad mellan IPO-frenzyn och forstadagsavkastningen. Den winsoriserade
forstadagsavkastningen var till och med nagot lagre under IPO-frenzyn trots att det skedde

nastan 3 ganger fler IPO:er an genomsnittet for 2018-2020.

5.3 Branschindelning

| enlighet med Ritter (1984) undersoktes sambandet mellan bransch och
forstadagsavkastning. Denna studie hade Services som referenspunkt och fann ett signifikant
samband mellan mining och forstadagsavkastning med en koefficient pa cirka 0,45. Precis
som Ritter pavisade finns det till synes ett samband mellan branscher och
underprissattningens storlek. Det maste dock papekas att Mining endast bestar av tva

observationer och innehdll &ven studiens storsta extremvarde.



| tabellerna i avsnitt 4.1.3 ser vi att forstadagsavkastningen &r sérskilt stor endast i branscher
med ett fatal observationer. De branscher med hogre IPO-frekvens kannetecknas i motsagelse
till Ritters studie (1984) av lagre forstadagsavkastning. Liknande samband géller nér vi
undersoker de bada tidsperioderna var for sig. De branscher som visar en sarskilt hog
forstadagsavkastning aterfinns endast i tidsperioden 2018-2020 medan IPO-frenzyns hdgsta
winsoriserade genomsnitt for en bransch ar 15,20%. Saledes aterfinns inte de samband som

kannetecknar en hot issue market.

5.4 Omsattning

Ritter (1984) menar att omsattningen ar ett lampligt riskmatt att anvanda dar lagre omséttning
innebdr hogre risk och saledes hogre forstadagsavkastning. | regressionsanalysen visar
omsattningen ett signifikant samband med forstadagsavkastningen, dock ett svagt positivt
sadant med en koefficient pa 0,045. Detta resultat motsatter sig vad Ritter pavisade vara ett
negativt samband mellan omséttning och forstadagsavkastning. Omséttning kan saledes inte

antas vara ett lampligt riskmatt enligt denna studies resultat.

5.5 Storlek pa utgavan

Enligt studien av Chen et al. (2017) finns det ett samband mellan variabeln storleken pa
utgavan och forstadagsavkastningen. Enligt regressionsanalysen i denna studie kunde ett
statistiskt samband mellan forstadagsavkastningen och storleken pa utgavan ej pavisas. |
kontrast till studien av Chen et al. d&r koefficienten mellan ovan ndmnda variabler har ett
negativt samband, visar denna studie att koefficienten har ett svagt positivt samband. Det gar

dock inte att dra nagra slutsatser av detta resultat eftersom ett signifikant samband inte finns.



6 Slutsats & Diskussion

| detta kapitel &mnar vi besvara de fragestéllningar som utformats i studiens forsta kapitel.
Utover detta ar forhoppningen att kunna ge tankbara svar till varfor detta erhallit det

resultat som presenterats i kapitel 4.

6.1 Slutsats

Denna studie hade for avsikt att undersoka forstadagsavkastningen for de borsintroduktioner
som skedde under perioden som vi kallat IPO-frenzyn. For att genomféra denna
undersokning sammanstalldes data pa svenska IPO:er fran 2018-01-01 till 2021-10-31 och ett
antal oberoende variabler sammanstélldes som tidigare visat samband med just
underprissattning och forstadagsavkastning. Med hjélp av regressionsanalysen kan nu de

fragestallningar som ligger till grund for studien besvaras.

0 Hur har forstadagsavkastningen paverkats under IPO-frenzyn?

Utifran resultatet kan inga signifikanta samband urskiljas vad galler IPO-frenzyn och
forstadagsavkastningen. Det finns till synes ingen korrelation mellan forstadagsavkastning

och antal IPO:er under ett ar pa de svenska marknadsplatserna.

¢ Kan en hot issue market identifieras under IPO-frenzyn?

Trots en stor mangd IPO:er under frenzyn identifieras ingen bransch som kan kallas hot issue
market. De branscher dar det genomforts en stor mangd borsintroduktioner kannetecknas av
relativt normal underprissattning medan de branscher som visat en stor forstadagsavkastning
har bestatt endast av ett fatal observationer med stora extremvarden. Det askadliggors inte
heller nagon stor skillnad for branscherna nar de tva tidsperioderna jamfors med varandra da

vi inte ser en sérskilt stor 6kning eller minskning i en specifik bransch.



6.2 Diskussion

Forhoppningen med denna studie var att ge saval investerare som framtida forskning en
grund for hur den svenska IPO-marknaden beter sig i en unik situation likt IPO-frenzyn. Vi
har askadliggjort att manga av de samband som enligt forskare géller i exempelvis USA inte
tycks finnas pa den svenska marknaden, atminstone under den observerade perioden. Darfor
kan svenska investerare mojligtvis dra fordel av att ignorera variabler sa som utgavans storlek
och investera i féretag med hog omséttning snarare an lag. P4 samma vis anser vi dven att
vidare forskning kan undersoka alla dessa samband djupare och forsoka ge svar pa varfor de
variabler som tidigare forskning menar har en paverkan pa underprissattning inte tycks ha det

pa de svenska marknadsplatserna.

Resultaten som erhallits i denna utredning av fenomenet som i denna uppsats har kommit att
kallas IPO-frenzy har bidragit pa olika vis. Forst och framst har den belyst ett omrade som
tidigare varit relativt orért inom Sverige och fortsatt diskussionen om huruvida det finns hot
issue markets i Sverige, vilket Rydqvist och Hogholm (1995) tidigare konstaterat inte har
kunnat pavisas pa de svenska aktiemarknaderna. Som tidigare namnt i avsnitt 5.3 fanns ett
signifikant samband mellan branschen Mining och forstadagsavkastning. Branschens fa
observationer och det stora extremvardet leder dock till slutsatsen att det inte &r en hot issue
market. Trots att resterande branscher ej pavisade ett signifikant samband finns det

fortfarande skillnader att belysa mellan studiens tva tidsperioder.

| tabell 8 och 9 finns skillnader i antal observationer och tillhorande forstadagsavkastning
frdmst inom branscherna Services, och Transportation, Communications, Electric, Gas, And
Sanitary Services. Till exempel hade IPO-frenzyn fler observationer och 13% hdogre
genomsnittsavkastning i Services an vad 2018-2020 hade. Det maste betonas att ingen av
studiens branscher under IPO-frenzyn &r tillrackligt stor for att kunna kallas en hot issue-
market, men troligtvis ar skillnaderna mellan studiens perioder en konsekvens av att
pandemin gynnat vissa branscher och missgynnat andra. Sannolikheten att pandemin
paverkat ovan namnda branschers okning eller minskning starks nar vi undersoker
sektorernas huvudgrupper. Sektorn Services huvudgrupper bestar till stor del av foretag dar
majoriteten av verksamheten bedrivs digitalt. Bland annat mjukvaruutveckling,

spelutveckling, natcasino och inte minst service inom sjukvard och medicinska laboratorium.



Restriktionerna har troligtvis bidragit till 6kad digital konsumering och saledes lockat fler
investerare till denna bransch. En stor andel av sektorn Transportation, Communications,
Electric, Gas, and Sanitary services bestar av foretag som forlitar sig pa transport. Det kanns
saledes som ett rimligt antagande att den negativa utveckling denna sektor haft under IPO-
frenzyn ar en foljd av bland annat restriktioner. En tid av begransad majlighet av allt fran
godstransport till resor har sannolikt bidragit till ett minskat intresse att teckna aktier pa
borsnoteringar inom denna bransch. Notera att dessa spekulationer mycket val kan bero pa

slumpen eftersom antalet observationer &r fa.

Precis som variabeln bransch visade storlek pa utgdvan intressanta skillnader mellan
undersokningens tidsperioder. Man far inte glomma att detta rekordar av borsnoteringar
skedde i en period dar manga foretag led av svara likviditetsproblem. Mgjligtvis kan detta
vara en forklaring till varfor medelvardet pa utgavan under IPO-frenzyn var 814,5 miljoner
SEK med 114 observationer och perioden 2018-2020 hade ett medelvarde pa 427,3 miljoner
SEK med 123 observationer. Den onekligen stora 6kningen av erbjudandestorleken under
IPO-frenzyn skulle kunna forklaras av finansierings- och likviditetskrisen Svenskt Néringsliv
(2021) beskriver vilket innebdr att foretagen &r i stérre behov av likvida medel och kan tédnkas
erbjuda fler aktier eller en stérre andel av foretaget. Det ar ocksa mojligt att likviditetskrisen
har gjort att fler storre och redan etablerade foretag valjer att genomga en bérsnotering for att

generera likvida medel och darmed 6kat medelvardet pa utgavan for IPO-frenzyn.

Vi har ndmnt att foretagen i Sverige drabbats av likviditetsproblem och det &r inte orimligt att
tanka sig att dven en del av de svenska investerarna har upplevt liknande bekymmer under
samma period. Detta kan saledes ge eventuella forklaringar till varfor forstadagsavkastningen
inte Okat i takt med den stigande IPO-frekvensen. Om investerarna i regel har mindre likvida
medel &n vanligt kan vi tanka oss att de blir mer aterhallsamma i sitt investerande. Om den
genomsnittlige investeraren antas vara mer aterhallsam antas dven exempelvis bandwagon
hypothesis ha mindre inverkan &n i tidigare studier. Detta i sin tur kan leda till att farre

bdrsintroduktioner dvertecknas vilket innebér lagre forstadagsavkastning.



Avslutningsvis kan konstateras att de oberoende variablerna inte paverkade
forstadagsavkastningen pa det satt som tidigare forskning visat och som vi séaledes trodde de
skulle gora. En sista tankbar forklaring till detta kan vara att olika aktiemarknader paverkas
olika av dessa variabler och en stor del av den forskning som ar refererad till i detta arbete
utgar fran de amerikanska aktiemarknaderna. Med denna studie till grund kan inte manga
definitiva slutsatser dras, vad som kan ségas &r dock att IPO-pusslet fortfarande verkar vara
just ett pussel.
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Appendix

Bilaga 1

Antal borsnoteringar per ar
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Bilaga 2

Ramsey RESET Test

Equation: UMTITLED

Specification: FORSTADAGSAVEASTHING_TRM OMS_GRLUFPP
STORLEK_LM DUMDATE C @EXPAMDIBRAMSCH,@DROP(™Service
571

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probakbility
t-statistic 1.145291 224 0.2533
F-statistic 1.311691 (1, 224) 0.2533
Likelihood ratio 1.383768 1 0.2385
F-test summary:

Sum of 3q. df Mean Squares

Test SSR 0102921 1 0102921
Restricted S5R 17 67896 225 0.078573
Unrestricted S5R 17 57603 224 0.078464
Unrestricted S5R 17 57603 224 0.078464
LR test summary:

Yalue df
Restricted LogL -28.69974 225

Lnrestricted LogL -28.00786 224




Bilaga 3

30
- Series: Residuals
Sample 1/04/2018 10/29/2021
234 - Observations 237
20 Mean 9.84e-18
— | — Median -0.063002
15 — | Maximum 0.766353
— Minimum -0.434700
Std. Dev. 0.273698
10 T Skewness 0.885241
Kurtosis 3.202835
° Jarque-Bera  31.36050
. Probability 0.000000




Bilaga 4

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0729652 Prob. F(35201) 08661
Obs*R-squared 2671741 Prob. Chi-Square(35) 08412
Scaled explained 55 2652252 Prob. Chi-Square(35) 0.5479




Bilaga 5

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 122221 Time: 16:54
Sample: 11042018 1012912021

Included absenations: 237

Comelafion OMS GRUP..  DUMDATE STORLEK L. BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=". BRANSCH=".
OMS_GRUPP 1.000000

OUNDATE 012347 1.000000

STORLEK_LN 0522224 0108349  1.000000

BRANSCH="Agricult,| 0030086  -0.088814 0008172 1.000000

BRANSCH="Constr.) 0232017 0047636 0123895  -0.014868  1.00000

BRANSCH="Financ.)  -0.020907 0015014 0314219 0036448 -0.063675  1.000000

BRANSCH="Manufa.| 0317716 0122576 0177631 0067721 0118317 -0.290053  1.000000

BRANSCH="Mining".] ~ -0.11593¢  -0.088814 007076 0008311 0014868 -0.03648 0067727 1.000000

BRANSCH="Refall .| 0208382 0134000 0199377 0019363 0033826 -0.082825 0154087  -0.019363  1.000000

BRANSCH="Semvice.| 009273 06431 0183830 0068336  -0.119416 0292047 0543967 -0.068336  -0.155518  1.000000

BRANSCH=Trangp.] 0114119 0083568 0096363  -0.022224 0038826  -0.009%80 0176859 Q022224 0040363 0478301 1.000000
BRANSCH=Whale.| 0132542 0093726 0011301 0013543 0023660  -0.008001 0007775 0013543 0030813 008776 0033366 1.000000
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