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Purpose: The purpose of this study is to examine if asymmetrical information drives
underpricing in the tech industry on the Nasdaq Stockholm stock exchange, between the time

period 2017.01.01 to 2021.09.30

Methodology: The study was conducted based on a deductive approach where quantitative
research methods have been applied. In the following study, secondary data have been
collected in terms of IPOs. Thereafter an investigation deals with the existence of

underpricing and its industry affiliation.

Theoretical perspective: Research studies and theories regarding underpricing for tech
companies at IPOs are presented in the theoretical framework. Various hypotheses are

presented, where the asymmetrical information is at the center.

Empirical foundation: The empirical material has been collected from the Bloomberg
database, and the selection consisted of 43 companies. The data were filtered out according to

the variables: offer price, offer size, industry, finances by Venture capital, and company age.

Conclusion: The study indicates that the tech industry is considered more underpriced than
other industries, however, no connection was found. The above indicated that asymmetrical
information was not considered to be a greater driving force in the tech industry than in other

industries.



Abstrakt

Titel: Ar informationsasymmetrin orsaken till klyftan vid bérsnoteringar?
Seminariedatum: 2022-01-14

Kurs: FEKH89, Examensarbete 1 finansiering pd kandidatnivd, 15 hogskolepodng
Forfattare: Alex Karadinovic, Rina Uka, Alfred Aswird

Handledare: Hikan Jankensgard

Nyckelord: IPO, Underprissittning, Nasdaq Stockholm, Techbolag & Informationsasymmetri

Syfte: Studien syftar till att underséka om informationsasymmetri driver underprissittning
inom techbranschen pa handelsplatsen Nasdaq Stockholm, mellan tidsintervallet 2017.01.01
till 2021.09.30.

Metod: Studien har genomforts utifran en deduktiv ansats dér kvantitativa forskningsmetoder
har tillimpats. Under studiens géng har sekundérdata i form av borsnoteringar samlats in.

Dérefter undersoks forekomsten av underprisséttning och dess branschtillhdrighet.

Teoretiska perspektiv: Forskningsstudier och aktuella teorier géllande underprisséttning for
techbolag vid IPOs betraktas i teoretiska ramverket. Olika hypoteser presenteras som har

inverkan pa studie, varav informationsasymmetrin stir i centrum.

Empiri: Det empiriska materialet har inhdmtats fran databasen Bloomberg. Det slutgiltliga
urvalet bestod av 43 borsnoterade bolag pad Nasdaq Stockholm. Datan filtrerades fram enligt
foljande variabler; teckningskurs, bolagsvirde, bransch, finansierade av riskkapital och

bolagsalder.

Resultat: Studien pavisar att techbranschen anses mer underprissatt dn Gvriga branscher,
ddaremot framgick inget samband. Ovan indikerade att informationsasymmetrin inte ansags

vara en storre drivkraft inom techbranschen dn andra branscher.



Definitioner och begrepp

Cornerstone investerare: Investerare som fore en borsnotering forpliktar sig att inhandla

aktier i ett bolag och ingér dirmed ett avtal med bolaget fore borsnotering

Ex ante uncertainty: Investerare innehar en osdkerhet infér en borsnotering och bolagets

langsiktiga prestationer

Informationsasymmetri: Nir det foreligger en skillnad 1 informationsméngd som gynnar ena

parten och missgynnar den andra

IPO: Initial Public Offering, bolag som noteras pa borsmarknaden

Primérnotering: Nir ett bolags nyemitterade aktier blir noterade for forsta gangen péa en

offentlig handelsplats

Proxy: Variabel som anses betydelselos men innehaller vardefull information utifrdn en annan

variabel dér svérigheter foreligger for métningar och observationer

Nasdaq Stockholm: En reglerad marknadsplats dér aktiehandel forekommer, dven kallat

Stockholmsborsen

Nasdaq USA: En av USA:s storsta marknadsplatser for aktichandel

SNI-kod: En branschkod som hjélper att identifiera olika typer av verksamheter

Techbolag: Ett bolag som &r verksamt inom techbranschen

Underprisséittning: Prissdttningen pa aktien dr ldgre vid borsnotering &n aktiens verkliga

varde



Underwriter: En investmentbank eller forsdkringsbolag som besitter uppdraget att agera som

radgivare for att hjélpa ett bolag bli borsnoterat

VC-backade: Ett bolag som &r finansierat av ett riskkapitalbolag, och dger vanligtvis mer dn

10 procent av aktierna

Winsorizing: Normalfordela den statiska datan, och ddrmed minska falska outliers som

uppkommer vilket gors av att reduceras extremviarden



Forord

Vi riktar ett stort tack till var handledare Hikan Jankensgérd for alla goda réd och all hjalp.
Med bra végledning och givande forslag pd forbéttringar har studien tagit nya hojder. Ett stort
tack riktas dven till Anamaria Cociorva som har férdjupat véra kunskaper inom ekonometri,

och varit tillgénglig ndr assistans behovts.

Med hjéilp utav studien vill vi som forfattare formedla en fordjupad forstaelse kring
underprisséttning vid borsnoteringar och besvara oklarheter inom @mnet. Studien riktar sin
uppmérksamhet till individer med ett intresse vidrorande techbranschen, och
informationsasymmetri betydelse. Vidare onskar vi som forfattare att foljande studie kan vara

ett hjdlpmedel for bedrivandet av samtida forskning inom dmnet.

Alex Karadinovic Rina Uka Alfred Aswird
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Studiens disposition

1 Inledning

I introduktionen presenteras bakgrunden av studien. Vidare Overgdr studien till en
problemformulering gillande underprisséttning vilket slutligen mynnar ut till ett syfte och
fragestéllning. Slutsligen redgors forfattarnas avgransningar till studien samt inriktar studien

till en specifik malgrupp.

2 Teori
Inledningsvis presenteras utvalda teorier och forskningsarbete géllande underprissittning med
fokus pa techbolag och informationsasymmetri vid IPO. I avslutningen framstélls en

hypotesutveckling dir techbranschen ar fokus nér noll- och mothypotsen framfors.

3 Metod
Urvalsprocessen och studiens tillvigagingssitt presenteras i foljande avsnitt. Metodavsnittet
bestdr av en sammanfattning av valda variabler samt foljande relevanta statistiska tester som

genomforts for att framstélla ett rattfardigt resultat.

4 Resultat

Resultatet av statistiska testerna som genomforts presenteras i foljande avsnitt.

S Analys
Resultatet analyseras pa en djupgdende niva, vilket relateras till tidigare forskning och vald

teori.

6 Slutsats & diskussion
I foljande avsnitt presenteras framstdllda slutsatser vilket mynnar ut i en diskussionen.
Studiens framtagna hypotes kommer antingen att accepteras eller forkastas, vilket medfor en

vidare diskussion i avsnittet.



7 Forslag till vidare studier
Foljande avsnitt presenterar studiens forbéttringsmdjligheter samt forslag och bidragandet till

en ytterligare positiv utveckling.

8 Killforteckning

Kallor som mojliggjort f6ljande undersdkning och bidragit med information presenteras.

9 Appendix

Bilagor och tabeller som innehaller data samt statistiska resultat presenteras i foljande avsnitt.



1. Inledning

Inledningsvis presenteras bakgrunden till studien ddr en kort introduktion om dmnet
framstdlls och dess relevans. En problemformulering inom dmnet och studiens frdgestdllning
samt syfte tas upp i kapitlet. Slutligen bendmns avgrdnsningar for studien och berdrande

malgrupper.

1.1 Bakgrund

Slutet av ar 2019 var borjan pa en ny pandemi i virlden. En virldsomfattande lagkonjunktur
har uppkommit som effekt av pandemin. Minniskors konsumtionsmonster fordndrades och
kommer fortsétta att dndras framover, vilket goér prognoser om en framtid utan pandemi
osdkert (Riksbanken, 2020). Det vi med sékerhet ddremot har kunskap om &r pandemins
paverkan pa antalet bolag som har noterats pd borsen. Enligt en global IPO aktivitet som
formedlas av PwC (2021A) borjade antalet borsintroduktioner pd marknadsplatsen Nasdaq
Stockholm minska efter det fjarde kvartalet av ar 2019 fran fem stycken bdrsnoteringar, och
in pa ar 2020 fram till det tredje kvartalet med tre stycken borsnoteringar. I slutet av ar 2020
stiger antalet introduktioner pa borsmarknaden for att sedan minska under det andra kvartalet
ar 2021 (PwC, 2021A). Foljande monster forklaras med hjdlp av Ritter’s (1998) synsitt pa
viardering av IPO och dess kénslighet gentemot fordndringar 1 samhéillet och marknaden.
Antalet borsintroduktioner avtar som en effekt av samhéllsforindringar for att sedan

successivt tillta.

Tabell 1

Nasdag Stockholm

Tabell 1: Grafen formedlar antalet IPO:s pd Nasdaq Stockholm under Q1-2017 till 03-2021. Kdlla: PwC



Att borsintroducera ett bolag, eller IPO, Initial Public Offering, anses vara ett anstringande
héndelseforlopp som ér tidskravande (PwC, 2021B). Foljande innebér enligt PwC (2021B) att
bolaget noteras pa borsen, eller en annan marknadsplats, och blir ett publikt bolag vars aktier
ar tillgéngliga for allménheten. Att genomfora en IPO anses vara en situation med hog stress,
dels pa grund av kénsligheten av samhéllsforandringar, men dven pé grund av den langvariga
processen som tar flertalet ménader (Ritter, 1998). Varfor flertalet bolag véljer att utsitta sig
for en saddan process blir séledes intressevdckande. Det forekommer sévil fordelar som
nackdelar med en borsintroduktion. Forméanerna &r att bolagen anskaffar kapital i storre
omfattning pa mer gynnsamma termer (Ritter, 1998). Utdver detta har ocksé tidigare
aktiedgare mojlighet att sélja samtliga aktier eller enbart delar av sitt innehav pa en 6ppen
marknad enligt Ritter (1998). Vidare bendmner forfattarna Brau och Fawcett (2006) att
beslutet om att genomfora en IPO grundar sig primért i att 6ka investerings mdjligheterna
genom mer kapital i bolagen, och didrmed o6ka tillvixt mgjligheterna. Trots nackdelarna,

tenderar fordelarna att védga in tyngre.

Grundaren till Klarna, Sebastian Siemiatkowski, véljer att borsintroducera investmentbolaget
Flat Capital pa Stockholmsborsen i slutet av oktober &r 2021 (Molne, 2021), och ir ett
tydande exempel pd ndr underprissittning forekommer. Intresset infor noteringen var hogt
eftersom emissionen Overtecknades till 1,400 procent av 27 000 nya investerare dér
teckningspriset var 10 kr, samt kursutvecklingen 20,08 kr efter forsta handelsdagen. Det hir
motsvarar en Okning pa over 100 procent (Hultgren, 2021). Enligt ovan ndmnda rader det
stora skillnader mellan teckningspriset och aktiekursen efter forsta handelsdagen. Foljande
leder till en tanke huruvida borsintroduktionen var underprissatt, eller om det enbart var en
tillfallighet. Det forekommer &ven stora nivaskillnader pa underprisséttning i flertalet lander
runt om 1 vérlden enligt Ritter (2003). Resultatet uppvisade foljande; 30,5 procent i Sverige,
18,4 procent i USA och 104 procent i Malaysia. Under tidsperioden 1990-2003 studerade
Loughran och Ritter (2004) huruvida amerikanska borsnoterade bolag var underprissatta. |
intervallet i tidsperioden var IT-bubblan en faktor som skulle paverka studiens resultat. Aven
om [T-bubblans ursprungsland var USA spreds oron och paverkade flertalet l&inder runt om i
virlden. Slutsatsen 1 studien anmérker att det forekom en underprissittning vid forsta

handelsdag.



Foljande forklaras ytterligare enligt Karlis (2008) dér antalet borsnoterade techbolag pavisade
en Okning enligt stddjande data 1 studien. Ovan ndmnd upplysning pévisar att

underprissittning forekommer savil pd nationell niva, som pa internationell niva.

[ samband med borsintroduktioner forekommer underprissdttningar vilket innebdr att
erbjudande priset pa aktien understiger det verkliga véardet pa aktien (Brau & Fawcett, 2006).
En visentlig fragestdllning blir sdledes hur det kommer sig att bolag véljer att underprissétta i
samband med en borsintroduktion, ndr malet ar att maximera kapitalet in till bolaget. Brau
och Fawcett (2006) formedlar olika antaganden som beskriver orsaker for att
underprisséttning  forekommer, varpd informationsasymmetri  dr  betydelsefullt.
Underprissittningsteorier anses varierande och bestér av flertalet antaganden enligt forfattarna
Brau och Fawcett (2006). Daremot anses informationsasymmetri vara en central huvuddel till
underprisséttning utifrdn studerade referensstudier fran Beatty och Ritter, 1986; Baron, 1982;
Cheung och Krinsky, 1994; Megginson och Weiss, 1991; Ritter och Welch, 2002; Rock, 1986,

varpd det anses intressant att studera vidare inom.

1.2 Problemformulering

Det forekommer starka indikationer med komplettering av referensstudier gillande
underprisséttning vid borsintroduktion (Ritter, 1998; Loughran & Ritter, 2004). Abrahamson
och De Ridder, 2015 framstéller ett vanligt forekommande fenomen som intréffar vid IPO dér
aktien prissitts till ett underliggande virde av det verkliga vérdet. Utifrdn flertalet studerade
studier fran Coatley et al., 2009; Ritter, 1998; Rock, 1986; konstateras det att
underprisséttning sker vid borsintroduktioner. Det finns flertalet studier som tyder pa att det
foreligger olika orsaker som péaverkar underprissittningen, och informationsasymmetrin dr en
bidragande faktor. Innan borsnoteringen intrdffar innehar nya investerare begrinsad
information och forlitar sig endast pd information som foreligger i prospektet. Det hér anses
mojligtvis vara till nackdel for nya investerare, och fordel for befintliga investerare. Foljande
ar medverkande till problemet pa marknaden dér aktdrer med en professionell bakgrund
besitter ett Overtag gillande tilldelad information 1 forhallande till en potentiell privat
investerare (Ritter, 1998). En studie som styrker Ritter’s (1998) uttalande dr Rock (1986) som
syftar pd att informationsasymmetrin dr den bidragande faktorn till att det sker en

underprissittning nér en borsintroduktion genomfors.



Det finns flertalet teorier som upplyser mojliga orsakerna till underprisséttning av bolag vid
borsintroduktion. Ritter (1998) tillampar flertalet hypoteser kopplat till underprisséttning i
samband med borsnotering, varpd informationsasymmetrin dr centralt. Genom
underprisséttning har inneborden av begreppet frambringat mojligheten att attrahera nya
investerare som innehar bristfdllig kunskap betriffande bolagets finansiella stillning. Tva
ytterligare vidare studier av Akerlof (1970) och Draho (2004) indikerar flera bidragande
faktorer till uppkomsten av underprissittning i samband med borsintroduktion. En vdsentlig
faktor pavisar att representanter inom bolag besitter en virdefull information 1 hogre grad én
en potentiell investerare. Atagandet innebir att den potentiella investeraren begir en storre
kompensation for att delta 1 erbjudandet. Foljande stycke indikerar enligt ovan ndmnd

forskning att informationsasymmetrin padriver underprisséttning.

Underprissittning forekommer 1 flertalet studier dér forfattare och professorer har undersokt
underliggande orsaker bakom fenomenet. Det foreligger enbart enstaka studier med inriktning
pa marknaden 1 Sverige. Loughran och Ritter (2004) ar tvad forfattare som studerar
underprissittning, dér resultatet faststiller under &r 1990 till 200303 en evidens pé en stark
underprissittning med en aktiekurs som 1 genomsnitt steg med 27 procent forsta
handelsdagen. Abrahamson och De Ridder (2015) undersdkte fenomenet underprissittning i
Sverige mellan tidsperioden 1996 och 2011 dér bolagen i genomsnitt ansdgs underprissatta.
En gemensam punkt for bada unders6kningarna dr sdledes att tidsperioderna inte anses
forekomma 1 modernare tidpunkt, vilket oppnar upp for en diskussion huruvida framtaget

resultat dnnu ar aktuellt.

Sammanfattningsvis anses underprisséttning vara ett aktuellt &mne dér techsektorn ligger i
framkant 1 den nuvarande digitala vérld, vilket gor prisséttningen inom techsektorn
intressevdckande. Framstillt bolagsvirde i samband med bdrsnotering star 1 fokus med
anledning till det hogt redovisade vérdet, vilket slutligen inte alltid utgjort en fordel efter
forsta handelsdagen. Att virdera ett techbolag anses utmanande eftersom skalbarheten dr
storre, och vinstmarginaler ligre.

Det hir resulterar till att investerare foljer trenden, och dirmed tas dven en storre risk for att

generera en bra avkastning av investeringen (Avanza, 2020). Det forekommer séledes en



storre osdkerhet for nyare branscher, dar techbolag anses tillhora den kategorin (Ang & Boyer,
2009; Karalis, 2008). Osidkerheten 1 sin tur bidrar till underprisséttning menar forfattarna.
Dérav ar det av hog relevans att fokusera pd underprissittning for techbolag pa Nasdaq
Sverige 1 en modern tidsperiod. I dagens samhille 4r techbranschen den bransch som sténdigt
véaxer enligt Techsverige (2021), och innebdr att den utvecklade teknologin mojliggor for en
lattillgdnglig insamling av information. Med bakgrund 1 ovan problemformulering &r det
intressevickande att undersbka om det é&r informationsasymmetrin som driver
underprisséttning 1 techbranschen. En problemdiskussion som séaledes dyker upp beror
informationsasymmetrin och om det sannerligen anses vara ett positivt eller negativt
samband. Olika hypoteser av Ritter (1998) som behandlar informationsasymmetrin féormedlar
inte tolkningen av sambandet. Anledningen till ovanstaende grundar sig i att olika investerare
véljer att underprissitta sig medvetet. Som tidigare ndmnts finner studiens skribenter ingen
modern forskning géllande kopplingen mellan informationsasymmetrin inom techbranschen
och dess pdverkan pa underprissittning vid borsintroduktion. Dédrav dr det intressant att

undersdka vidare och besvara studiens kommande fragestéllning.

1.3 Syfte och fragestillning

Med hinsyn till problemformuleringen syftar rapporten att underséka om
informationsasymmetri driver underprissittning inom techbranschen péa handelsplatsen

Nasdaq Stockholm. Studien ber6r tidsperioden 2017.01.01 till 2021.09.30.

% Driver informationsasymmetrin underprisséttningen inom techbranschen?

1.4 Avgrinsning

Skribenterna 1 uppsatsen avgridnsar insamlingen av data till Nasdaq Stockholm inom
tidsperioden 2017.01.01 till 2021.09.30. Avgrinsningen avseende tidsperioden anses optimal
utifran forfattarnas stéllningstagande. Bakomliggande orsak grundar sig i1 dven att en
langsiktig tidsperiod framtvingar en utvidgning av resurser for att bidra till en fullkomlig
studie med god jamforbarhet. Déarav fokuserar uppsatsen pa ovan nimnd tidsperiod.
Observationer gillande datainsamling har avgrinsats till Nasdaq Stockholm. Utifran en
limitativ tidsram véljer forfattarna att inte fokusera pa andra lidnder i forbindelse till studien.

Studien bortser frdn sekunddranoteringar samt preferensaktier, och véljer enbart att ta hinsyn



till primérnoteringar och stamaktier. Motivet till avgransningen ar kopplat till marknadens

kédnnedom géllande vérdet pd primérnoteringar.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig mot en akademisk maélgrupp som &r i besittning av grundliggande
ekonomiska- och finansiella kunskaper. En fordjupad kunskap &r inte vésentligt eftersom
skribenterna stravar efter att utarbeta en tillgénglig och lasbar uppsats for samtliga. Uppsatsen
berdr dven privatpersoner, foretag och studenter som har ett finansiellt intresse och upplever
ett intresse angdende informationsasymmetri i samband med borsintroduktion och dess

underprisséttning inom techbranschen.



2. Teorier om IPO-underprissittning

Foljande kapitel redogor for teorier och forskning gdllande IPO och dess underprissdttning.
Flertalet hypoteser berdrs ddir informationsasymmetrin anses centralt i relation till
underprissdttning, varav hypoteserna som presenteras nedanfor anses relevanta for studien.

Kommande kapitel behandlar dven techbranschen som helhet och ex ante uncertainty.

2.1 IPO- underprissittning

I samband med borsintroduktion forekommer underprisséttning vilket innebdr att
introduktionspriset pa aktien understiger det marknadsmaissiga vérdet. Detta implicerar att
aktiens avkastning efter forsta handelsdagen kommer vara positiv Ritter (1998). Fenomenet
underprisséttning har sedan lang tid tillbaka studerats och varit en central del i flertalet studier
enligt ovan nimnd kapitel, varav tvd undersokningar av bland annat Akerlof (1970) och
Draho (2004). Underprisséttning forekommer pa samtliga aktiemarknader runt om i virlden,

ddremot varierar och betraktas det annorlunda fran nation till nation enligt Ritter (1998).

Forfattarna Brau & Fawcett (2006) bendmner tvd anledningar till varfor foretag véljer att
borsnotera sig pa aktiemarknaden. Den forsta anledningen &r en 6kning av insamlat kapital till
bolaget vilket innebér att likviditeten 6kar som 1 sin tur underlittar for en expansion och andra
tillvixtmdjligheter. Genom att nd ut till andra investerare pa publika marknaden, kommer
tillgdngen till kapital bli mer tillgdngligt for potentiella investerare, vilket d4r den andra

anledningen till aktuell borsnotering for foretag.

2.2 Forskning om informationsasymmetrins samband till underprissittning

Forfattarna Cheung och Krinsky (1994) formedlar i sin artikel att det forekommer flertalet
teorier som forklarar underprisséttning 1 samband med IPO. Flertalet av dessa teorier antyder
att informationsasymmetri har en visentlig del i samband med bdrsnoteringen. Definitionen
av termen informationsasymmetri i foljande sammanhang ar att chefer och hdga befattningar
ar mer informerade 1 jamforelse till investerare, eller investerare med mer kéinnedom gentemot

andra aktorer. Dirav anses underprissittning nodvandigt for att framkalla investerare med



lagre kdnnedom (Brau & Fawcett, 2006). Forfattarna formedlar att anledningen till
ovanndmnda &r att mindre informerade investerare anses sarbara for en hogre prissittning.
Dessa investerare loper storre risk att fa tilldelning av Overprissatta IPO 1 samband med
budgivning mot en investerare som har tillgdng till mer information. Vidare berdr dven
Megginson och Weiss (1991) informationsasymmetri fenomenet och dess samband till
bolagsalder. Forfattarna bendmner att det foreligger en hog grad av informationsasymmetri for

yngre bolag, &n mer etablerade.

En teori som bland annat formedlas av Baron (1982) indikerar att underwritern besitter pa
bittre information om marknaden dn det emitterande bolaget. Foljande forfattare belyser
principal-agent teorin 1 samband med borsnotering och som en forklaring till
underprisséttning. Teorin innehar en utfardare som har tillgang till simre information, och en
underwriter som besitter pd bittre information. Det uppstar ett forhallande mellan principalen,
bolaget, och agenten, underwritern. Forhallandet ger i sin tur upphov till delade asikter mellan
principalen och agenten (Baron 1982). Eftersom principalen besitter 14gre information ar det
gynnsamt for principalen att tillaita en viss underprisséttning for att framkalla nédvéandiga
atgirder fran underwritern for marknadsandelarna. Anledningen till tidigare nimnt ar siledes
pd grund av att utfardaren inte har mdjlighet att kontrollera agenten utan kostnader (Ritter &
Welch 2002; Baron, 1982). En eventuell underprissittning belonar underwritern vid en
borsnoteringen, ddr avtalet som ingds mellan berdérda parterna kompenserar underwritern for
sin virdefulla information. Desto storre osdkerhet pa efterfrdgan for nyemitterade aktier, desto

storre ar underprisséttningen vilket 6kar virdet pa underwriterns tjanster.

Till skillnad frdn Baron’s (1982) ovanstdende argument angiende underprissdttningens
tillkomst, formedlar Muscarella och Vetsuypens (1989) en annan diskussion. Det forekommer
dven underprissittning ndr underwritern sjilv véljer att borsnoteras, trots att det inte foreligger
ett principal-agent problem (Ritter och Welch, 2002; Muscarella och Vetsuypens, 1989). En
anledning till att underwriter’s medvetet véljer att underprissétta sig i samband med sin egen
borsnotering grundar sig mojligtvis 1 att bevara argumentationen om att underprissittning &r
en nodvindig kostnad i1 samband med IPO (Ritter och Welch, 2002; Muscarella och
Vetsuypens, 1989).



Cheung och Krinsky (1994) berdr ett alternativt samband till ovan mellan osdkerhet och
underprisséttning av Rock (1986) samt Beatty och Ritter (1986). Foljande teori indikerar att
informerade investerare alltid ldgger ett bud pa underprissatta virdepapper medan investerare
med informationsbrist tenderar att bli tilldelade en storre andel av nyemitterade aktierna som
anses Overprissatta (Cheung och Krinsky, 1994; Rock, 1986; Beatty och Ritter, 1986). For att
Overtyga investerare som innehar informationsbrist att medverka i [PO-marknaden krévs det
att avkastningen anses fordelaktig, vilket beror pa hur tillrickligt underprissatt
borsintroduktionen dr. Avkastningen ska kompensera for risken som tas under osdkerheten,
samt ticka samtliga fOrluster som uppkommit av uppkopta aktier i samband med

overprisséttning (Cheung och Krinsky, 1994; Rock, 1986; Beatty och Ritter, 1986).

2.3 Teorier om underprisséttning

Foljande avsnitt tar upp olika hypoteser som formedlas av Allen och Faulhaber (1989) samt
Ritter’s (1998) som ett mdjligt samband till underprisséttning relaterat till en IPO. Samtliga
hypoteser anses relevanta eftersom envar innehar informationsasymmetrin som en central

aspekt.

2.3.1 Winner's curse hypothesis

Winner's course av Ritter (1998) anses vara en relevant teori och kartliggning géllande
underprisséttning vid borsintroduktion. Infor en borsintroduktion forekommer flertalet
processer bolagen behdver genomga. Ett beslutsfattande uppstar med hinsyn till antalet aktier
som emitteras och aktuell prissittning. Vidare bendmner Ritter (1998) att efterfragan paverkar
investerarna ur en varierande synvinkel, och en hog efterfrdgan pé bolagets aktier till f61jd av
ett acceptant frdn investerarna leder till en orittvisa. Att begrdnsa tilldelningen av aktierna
anses vara en atgird som reducerar ovanstdende ordttvisa. Ritter (1998) bendmner att
begrinsningen inte bidrar till underprisséttning, daremot l6per det storre risk att cornerstone
investerare besitter en ordttvis fordel gentemot andra potentiella investerare. Att det uppstar
en ordttvis fordel grundar sig i att investeraren i tidigt skede far ta del av prospektets
utgivande. Andra investerare paverkas mojligtvis negativt av ovan nidmnda eftersom
investerarna befinner sig i1 en svagare position 1 jdmforelse till andra investerare som innehar

en storre informationsdvertag infor en notering (Ritter, 1998).



En underprissatt introduktion okar mdjligheten for bendgna investerare att inhandla aktier 1
bolaget (Ritter, 1998). Forfattaren bendmner dven att storleken pa underprissittning paverkar
efterfraigan av bolagets aktier. [PO:s som anses mer attraktiva leder till besvér for andra
investerare som Onskar tilldelning av aktier hdvdar Ritter (1998), och didrmed anses
tilldelningen vara betydande storre infor noteringen som innehar mindre attraktion. Enligt
Ritter (1998) kommer investerarna som beskrivits ovan att std infor ett winners’s curse
scenario. Detta innebér att investerare med information i ldgre grad tilldelas efterfrigade
aktier eftersom investerare med information i hogre grad innehar informationsdvertag och

ddrmed inte genomfOr investeringar infor borsintroduktionen (Ritter, 1998).

2.3.2 Bandwagon hypothesis

Ritter (1998) formedlar i foljande hypotes att en marknad med forekommande av IPO
omfattas mojligtvis av en bandwagon effect. Om potentiella investerare dr uppmirksamma pa
andra investerare och deras kdpval, utover sin egna information om ett uppkommet problem,
utvecklas foljande effekt. Upplever en investerare att ingen annan viljer att investera i ett
bolag trots goda upprittelser, bidrar detta till att aktuella investeraren mgjligtvis dven backar
ur investeringsbeslutet enligt Ritter (1998). For att undvika ovanstadende situation forekommer
underprisséttning for att potentiella investerare inte ska paverkas av foljande effekt, och i

stéllet vélja att kopa aktuella virdepapper oavsett raidande information.

2.3.3 Signalling hypothesis

Allen och Faulhaber (1989) framstéller en hypotes dir bolag som bodrsnoteras innehar en
different strategi vilket péverkar marknaden positivt. Orsaken till den positiva
marknadsutvecklingen &r att utgivandet av aktier anses underprissatta, vilket gérs medvetet av
bolaget. Forfattarna Allen och Faulhaber (1989) menar att bolagen besitter vérdefull
information via egna prospekt och ddrav oOkar mdjligheten att pdverka bolagets
forutséttningar. Det dr en av ménga anledningar till varfor bolag medvetet paverkar sin
borsnotering dir utgivna aktier dr underprissatta (Allen och Faulhaber, 1989). Givet att en
borsnotering anses lyckad enligt Allen och Faulhaber (1989), signaleras séledes en positiv
aspekt at aktiedgaren. Underprisséttning drivs foljaktligen av viljan att skapa positiva signaler

1 jdimforelse med marknaden (Allen och Faulhaber, 1989).
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2.4 Branschens koppling till underprisséttning

For att undersoka vilka faktorer som péverkar underprissittning i samband med en IPO inom
techbolag, presenteras olika hypoteser kopplat till branschtillhérighet, och mer specifikt

techbranschen.

2.4.1 Branschtillhorighet

Ex ante uncertainty ar en pafoljd till underprissittning vid IPO. Det finns en osdkerhet kring
virdet for investerare vid en investering pa primdrmarknaden. Med en osdkerhet kring ett
bolags framtida finansiella stdllning 4r det komplicerat att bedoma virdet pa bolaget
(Loughran & Ritter, 2004). Skribenterna Beatty och Ritter (1986) understryker att
underprisséttning ér ett vanligt forekommande fenomen vid borsintroduktion dér osdkerheten
syftar pa vilken branschtillhdrighet bolaget verkar i. Ovanstdende argument fGrdjupas i
studien av Kunz & Aggarwal (1994), dir forfattarna framhiver en minskad underprissittning
med tydlig utgivelse av bolagsinformation géllande branschtillhérighet och ekonomisk

situation.

2.4.2 Techbransch

Vad definitionen av ett techbolag anses vara dr sdledes en visentlig frégestillning for
uppsatsen. I Sverige bestar techbranschen av flertalet bolag som bidrar positivt till Sveriges
tilltagande (Techsverige, 2021). Techbranschen anses vara en bransch som stindigt véxer, och
ddrmed foreligger ytterligare kompetensbehov. Definitionen av ett techbolag klassificeras av
svensk ndringsgrensindelning, SNI, koder som anvinds for att dela in bolagsverksamhet i
grupper. Techbranschen i sig bestir av flertalet SNI koder, och utgérs i fyra olika
delbranscher; telekommunikation och infrastruktur, programvara och IT-tjanster, tillverkning
av hardvara samt aterforsiljning och service (Techsverige, 2021). Utdver ovan nimnda
delbranscher som utgdr techbranschens IT- och telekom tunga del i Sverige, forekommer
techbolag 1 flera andra branscher. Dédrav anses omfanget av dessa sannolikt underskattat enligt

Techsverige (2021) som grundar sin information fran Statistiska Centralbyran, SCB.
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En studie forfattad av Loughran och Ritter (2004) undersokte IT-Bubblans péverkan pa
underprisséttning. Studien berdr borsnoteringar som skedde pa den amerikanska marknaden
under tidsperioden 1990 och 2003. Loughran och Ritter (2004) faststidllde att
underprisséttning 6kade markant undet IT-bubblan, och berdknades till 65 procent for att
sedan sjunka till 12 procent vid bubblans utagerande. Vidare hivdar forfattarna att resultatet
ansags vara en foljd av den forhastade fordndringen av antalet borsintroduktioner inom
techbranschen under IT-Bubblan. IT-sektorn analyseras i flertalet studier (Ang & Boyer, 2009;
Sandsjo et al, 2012) vilket uppvisar att foljande sektor anses vara en bransch dir

underprissittning dr vanligt forekommande i jamforelse med andra branscher.

Ytterligare en studie, genomférd av Karalis (2008), undersokte underprissittning diar det
formedlas att techbolag &r mer bendgna att vara underprissatta i jamforelse till andra
branscher. Karalis (2008) studie uttrycker att det medfor en risk med underprissittning inom
techbranschen med anledning av att techbolag anses yngre i allménhet, och dirmed besvérliga
att forutse framtida intékter. Ang och Boyer (2009) samt Loughran och Ritter (2004) styrker
Karalis (2008) gillande underprissittning med analysen att nya branscher besitter en hogre
osdkerhet &n branscher som verkat under en léngre tidsperiod. Vidare definierar Ang och
Boyer (2009) nya sektorer fran startdagen vid bdorsintroduktion med en tidsperiod fem é&r
framover. Forfattarna asyftar att det anses besvérligare att avldsa framtida vinster och

forekommer ldgre intradesbarridrer i nya branscher.

2.5 Hypotesutveckling

Ovanstdende avsnitt bendmner flertalet forfattare som har studerat underprisséttning, och
techbranschens samband till fenomenet. Forfattarna Ang och Boyer (2009), Sandsjo et al
(2012) och Karalis (2008) innehar ett gemensamt synsétt gillande att techbranschen tenderar
att inneha en koppling till underprisséttning 1 samband med IPO. Beatty och Ritter (1986)
styrker saledes det eftersom osédkerheten péd vilken branschtillhérighet bolaget verkar i dr en
central aspekt som anses bidra till underprissittning. Ang och Boyer (2009) bendmner att
yngre bolag 16per hogre risk for osékerhet, dn etablerade bolag. Techbranschen &r en relativt
ung bransch, och faller inom den kategorin (Karalis, 2008). Ingendera har sitt grund fokus pa
Sverige, ddremot utférde Abrahamson och De Ridder (2015) en undersdkningen ar 1996 till

2011 som granskade 105 bolag som borsnoterats i Sverige. En gemensam grund for
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Abrahamson och De Ridder (2015) och samtlig forskning som har tagits upp i teoriavsnittet ar
att bolag som genomgir en borsnotering anses underprissatta i genomsnitt. Fenomenet
informationsasymmetri forekommer stindigt i1 tidigare studier och anses inneha en vésentlig
del i samband med borsnoteringen. Dérav blir det intressant att undersoka om
informationsasymmetrin dr drivkraften bakom underprissittning med fokus pd techbranschen
1 Sverige. Anledningen till tidigare ndmnt grundar sig 1 att fOrfattarna anser det
intressevickande att undersoka detta vidare i modernare tidsperiod, och mer specifikt enbart 1
Sverige. Utifrdn ovanstdende argument och forskning inom fenomenet har kommande

hypoteser framstéllts:

Ho: Det rader ingen skillnad i underprissdttning mellan techbranschen och évriga branscher i

Sverige.

Hi: Det rader en skillnad i underprissdttning mellan techbranschen och ovriga branscher i

Sverige.
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3. Metod

Inledningsvis belyser forfattarna évergripande metoden, hur urvalsprocessen genomforts och
hur motivet for processen verkstdlls. Kommande kapitel framstdller det empiriska materialet
som inhdmtats fran olika ingangskdllor samt utvalda tester till studien. Samtliga variabler
sasom beroende-, oberoende- och kontrollvariabler diskuteras i kommande avsnitt.

Avslutningsvis sker en diskussion gdllande studiens trovdrdighet.

3.1 Overgripande metod

Studien behandlar en undersdkning géllande underprisséttning av IPO:s inom techbolag pa
Nasdaq Sverige, och dédrav krdvs insamlad data 1 form av borsnoteringar. For att besvara
rapportens fragestédllning och gottgdra rapportens syfte pd ett korrekt satt véljer forfattarna att
folja Lundahl & Skérvad (2016) tredelade forskningsprocess. Utifran processen beskriver
forfattarna den forsta nivan som insamling av kunskapsstoff, vilket genomfors via en
observation av ett fenomen. Processens ndstkommande del utgér frin kvantiteten pa att
inhdmtad data ar tillrdckligt stor for att ldsa av trender, vilket 1 sin tur omvandlas till
diskussion och mojliga slutsatser. Avslutande delen av processen uppmérksammar
kvantitetens verkan av datainsamling, en storre kvantitet av data utgor ett resultat som anses
vara indikativt vilket kommer paverka den avslutande delen av studien (Lundahl & Skérvad,

2016).

Skribenterna for foljande studie utfor en kvantitativ studie av ett deduktivt slag vilket innebér
att vald teori och litteratur samt utformade hypoteser styr processen kring den insamlade
datan. Ovanstdende ansats anses representera en frekvent uppfattning angiende relationen
mellan teori och praktik (Bryman och Bell, 2017). Det hér innebér i stillet for att frambringa
en teori 1 studien utgdr forfattarnas undersokning och dataprocess fran studiens valda teori
(Bryman och Bell, 2017). Vidare genererar ovanndmnda ett resultat diar hypotesen antingen
bekriftas eller forkastas. Med stdd i1 beskriven ansats har forfattarna valt att utgd fran det
deduktiva synsittet, dels eftersom kvantitativ studie fokuserar pa kvantifiering av den

insamlade datan och en analys av uppgifterna.
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3.2 Insamling och urval av data

Insamlingen av sekundirdata som studien behandlar har inhdmtats fran Bloomberg Terminal.
Studien har genomfort en filtrering efter avgrinsningar i form av handelsplats, tidsperiod,
primdrnotering, stamaktier, och VC-backade bolag i1 Sverige. Studien belyser dven en
jamforelse mellan techbolag och ovriga bolag for att kunna besvara fragestillningen, vilket

diskuteras vidare i avsnitt fyra.

En tvérsnittsstudie har legat till grund i foljande unders6kning. Nedan illustreras urvalet som
bestdr av data dér 43 borsintroduktioner genomforts pd Nasdaq Stockholm under tidsperioden
2017.01.01 till 2021.09.30. Underprissittning av stamaktier dr utgangspunkten for studien

vilket ar identiskt med Ritter (1991) dér ett bortseende av preferensaktier gors.

Tabell 2

MNasdag Stockholm

Tabell 2: Tabellen pdvisar antal IPO:s och andelen techbolag pd Nasdaq Stockholm 2017 till 03-2021. Kdlla: Bloomberg

3.2.1 Tidsperiod

Det krivs en omfattande mingd av data for att den kvantitativa studien ska uppvisa ett
approbabelt resultat till foljd av goda slutsatser. Genomforandet av dataanalys gjordes saledes
med hjilp av en omfattande population for att tillgodose studien med ansenlig statistik fran
urvalet. Foljande synsitt ansdgs rimlig med anledning av forskning och litteratur som

forfattarna tolkat. Synsittet skapade en perception om insamlade datan och dess process. En
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stor méngd upplysningar géllande borsintroduktioner pa techbolag inom tidsintervallet fyra ar
insamlades dér tidsperioden ansdgs relevant for framstillningen av méangden data for att
uppfylla studiens syfte. For att utoka studiens urvalsgrupp hade en ldngre tidsperiod varit
aktuellt, ddremot utifran forfattarnas synpunkter gillande geopolitiska hindelser och &ldre
data med existerande kvalité, foreligger tillricklig data. Forfattarna beslutade dérav att

fokusera pd tidsperioden 2017.01.01 till 2021.09.30 {or att studien ska anses som modern.

3.2.2 Borslistor och bransch

Skribenterna har valt att urskilja handelsplatserna for datainsamling och endast fokusera pa
Nasdaq Stockholm for att besvara studiens fragestdllning. Den genomsnittliga datan for
techbolag framfor med hjilp av tidigare studier att underprisséttning &r ett vanligt
forekommande fenomen 1 jamforelser med andra branscher. Loughran och Ritter (2004)
styrker bransch tillhdrigheten géllande borsnoteringar pa den amerikanska marknaden under

tidsperioden 1990 till 2003 dér IT-bubblan var en hdg bidragande orsak.

3.2.3 Primdrnoteringar

Ritter (1998) har genomfort en studie som forfattarna av denna undersokning efterliknar
gillande urvalet for noteringar. Utviljandet har fokuserat pad foretag som borsnoterats for
forsta gangen, vilket bendmns som en primarnotering. Sekundérnoteringar har exkluderats,
vilket innebér att bolaget varit noterade pd en annan handelsplats vid annat tillfélle och viljer
att forflytta sig till en ny handelsplats. Det sker dven ett bortseende fran bolag som tidigare

tillhort en koncern som dotterbolag dér hela verksamheten sedan tidigare varit noterat.

3.2.4 Urval av erbjudande

Niér ett bolag noteras emitteras nya aktier och redan befintliga aktier 14ggs ut till forsdljning.
Ett dataurval som har exkluderats i studien &r units som erbjuds vid en notering, vilket &r
kombinationen av en aktie och en teckningsoption. Eftersom nyemissionen inte behandlas
under samma handelsdag som teckningsritterna, forsvaras studien nir berdkningar och
undersokningar utfors. Ytterligare ett dataurval som har exkluderats i studien &r forsdljning av
preferensaktier. Exkluderingen har valts eftersom det tolkas som en hybrid och ér i form av en
blandning av obligation och aktie. Preferensaktierna prissatts i samband med ett bestimmande

avkastningskrav som 1 efterhand inte fungerar att korrigera vilket leder till en begrinsning
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géllande avkastningen. Ddrav kommer foljande studie endast att fokusera pa stamaktier i
bolag. Vidare enligt Benson (2018) speglas det verkliga bolagsvirdet av bolagets stamaktier

och inte av utestaende preferensaktier.

3.3 Bortfallsanalys

Det ar vanligt forekommande att bolag som noteras pa Nasdaq Stockholm har befunnit sig pa
en annan handelsplats tidigare. Fastighetsbolaget Cibus dr ett exempel som gjorde sin
introduktion pa borsen via handelsplatsen Nasdaq First North den 8 Mars 2018
(Fastighetssverige, 2021). Kort darefter godkdnde Nasdaq Stockholms bolagskommitté
bolagets ansokan géllande ett byte av handelsplats till Nasdaq Stockholm. I samband med
handelsutbytet hade Cibus redan ett existerande borsvédrde och ddrmed utréttades inga storre
justeringar. Héndelsen som beskrivits ovan bendmns for sekundérnotering, och skribenterna i
aktuella studien har dérav valt att exkludera ovanstdende notering for att enbart lagga fokus pa

primérnoteringar.

Vid urvalsprocessen uppstar mojligtvis oavsiktliga fel av skribenterna, och Survival bias ar
bland annat ett fel som uppstar. Vanligt forekommande misstag ér filtrering och uteslutande av
variabler 1 databasen. Utifran forfattarnas filtrering av urvalet som bendmns i det inledande
kapitlet minskade antalet bolag till vart aktuella urval. Utifran kvarstaende bolag efter urvalet
16per forfattarna storre risk for urvalsskevhet vilket tas i beaktning i studien. Skribenterna
valde att enbart undersoka primérnoteringar och bortsadg fran andra noteringar vilket ar ett
objekt ur Survival bias. Tidsperioden 2017.01.01 till 2021.09.30 tillhandahaller
undersokningen géllande forekomsten av underprissittning hos techbolag med bortseende
frdn sekundirnoteringar pa Stockholmsborsen. Borsintroduktioner som intrdffade innan 2017
har filtrerats bort i urvalet tillsammans med sekundérnoteringar. Preferensaktier filtreras dven

bort dir fokuset enbart ligger pd stamaktier.

3.4 OLS Regression

Ordinary Least Squares &r verktyget i foljande studie for att undersdka hypotesen. Det kravs
en vél insamlad felfri data for att regressionen ska vara vélfungerande (Korner & Wahlgren,
2012). Ordinary Least Squares undersoker en linjir ekvation i syfte att approximera linjens

okédnda variabler. FOor att minimera avstdndet gors en tillimpning av kvadratsumman vilket
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minskar avstdndet fran startpunkten av regressionslinjen och studiens datapunkter. For att
mojliggora anvdndningen av Ordinary Least Squares krdvs det att ett antal krav uppfylls
(Brooks, 2014). OLS kraver en korrelation i forhallande till studiens oberoende och beroende

variabler.

OLS formedlar en kravstéillning pa insamlad data for att sdkerstélla att regressionen héller en
hog standard (Korner & Wahlgren, 2012). Brooks (2014) presenterar flertalet krav som gor

OLS tillimpningsbar, nedan presenteras fem olika kravstallningar.

1. E(eil) = 0, viantevérdet E for feltermerna ska vara lika med noll.

Beroende variabelns variation som inte framhévs och tillkdnnages av studiens oberoende
variabler konstateras som feltermer. Brooks (2014) framhiver kravet som tillfredsstillande
vid ett infinnande av y-intercept i modellen vilket ger indikationen att inget test behover

genomforas.

2. N(et), feltermerna syftar mot att vara normalfordelade.
Extrempunkter péverkar normalfordelningen och dédrav paverkas feltermerna. For att
exkludera extremauteliggare har Jarque Bera-test genomforts dér resultatet visar om

feltermerna ligger i linje med normalfordelningen.

3. Var(xi)= 62<c0, feltermerna och dess varians dr konstant och bestimd for alla oberoende
variabler. Pdvisar variansen att den &r konstant gillande feltermerna forekommer det
homoskedasticitet. Om variansen inte dr konstant forekommer 1 stéllet heteroskedasticity. Ett

White test har genomforts for att undersoka ovanstaende fenomen.

4. Cov(ui, uj) = 0, noll & summan utifrin kovariansen mellan feltermer kopplade till
oberoende variabler. Véar studie behandlar tvérsnittsdata och dérav krévs ingen beaktning av
fenomenet ovan. Studien fokuserar pd att undersdka underprissittning vid IPO och
undersokningen sker under en tidsperiod dir det inte nodvandigtvis behdvs konstateras om
autokorrelation existerar. Enligt Brooks (2014) beskrivning av autokorrelation korrelerar inte

feltermer med varandra och dédrav kan OLS-modellen tilldmpas.
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5. Cov(ui, uj) = 0, noll &r summan utifrdn kovariansen mellan feltermer kopplade till beroende
variabel. Utifrdn ovanstdende gér det att konstatera att studiens beroende variabel inte
influerar utifran den givna beroende variabeln. Vid ett misslyckande av kovariansen mellan

feltermen blir studiens parametrar snedvridna.

Best Linear Unbiased Estimator uppstir i regressionen om ovanstdende krav uppfylls.
Innebdrden av Best Linear Unbiased Estimator ér fullstindiga observationer som mojliggor
for skribenterna att redovisa ett resultat och siledes dra slutsatser. Gauss-Markovs teorem
framstills i syfte till en effektiv regressionen med innehall av icke- stokastiska variabler.
Brooks (2014) hinvisar till en 6kad varians om inte OLS regressionen tilldimpas och andra

modeller 1 stillet tagits 1 beaktning.

3.4.1 Robusthetstest

For att sékerstilla studiens resultat och robusten i regressionen har ett robusthetstest utforts.
Urvalet pd 43 bolag har filtrerats fram for att undersdka underprissattning for techbolag med
informationsasymmetrin. Pa grund av det ldga urvalet sker testning av ett storre urval for att
avldgsna misstanken om resultatens kénslighet. Eftersom resultatet for Sverige enbart grundar
sig pa 43 bolag har skribenterna valt att tilligga USA dér fler techbolag forekom, och darav
har USA lagts till som en dummy-variabel for att stirka resultatet. 1 indikerar ett amerikanskt
bolag, och 0 icke-amerikanska bolag. En 0kningen av urvalet skedde fran 43 bolag till 623
bolag, vilket innebdr 580 amerikanska bolag. Testet som utférs med en USA-dummy har
winsorizats eftersom det forekom extremvirde med ett okat urval. Utdver detta blev
normalfordelningen sdmre samt skevheten med extrempunkterna, vilket ocksa grundar sig i
beslutet att winsoriza (se tabell 14 1 Appendix). Vi anser att tillokningen av amerikanska bolag
integreras pa ett bra sdtt och inte paverkar studien ogynnsamt. Det anses fordelaktigt att
jamfora valda urval pa Nasdaq Sverige med Nasdaq i USA dir urvalet ar storre samtidigt som

det mojligtvis styrker erhallna resultatet.

3.5 Tester och hypotesprovning

Foljande avsnitt beskriver hypotesprovningen och hur det skall tolkas. Statistiska tester utfors
i programvaran Eviews for att besvara fragestillningen och syftet med uppsatsen. Olika

stdllningstaganden tas som ligger till grund for empiri avsnittet. Resultatet utifrdn samtliga
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tester ligger dven till grund for analysen relaterat till informationsasymmetrin och tidigare

forskning.

3.5.1 Hypotesprovning

I avsnitt 2.5 framstélls aktuella nollhypotesen respektive mothypotesen for studien. Korner
och Wahlgren (2015) ar tva forfattare som beskriver hypotesprovning dér signifikansnivaer
har visentlig aspekt och pdverkar om nollhypotesen accepteras eller forkastas, och dirmed
betraktas mothypotesen. Vidare bendmner forfattarna att signifikansnivan i studien antingen
definieras innan, eller 1 efterhand av undersokningen. Foljande uppsats utgar fran
signifikansnivaerna ett (***-nivd), fem(**-nivd) och tio(*-nivd) procent. Nollhypotesen
forkastas vid ett mindre p-viarde, och accepteras vid ett hogre virde. Det innebér att
mothypotesen accepteras 1 samband med att nollhypotesen forkastas (Korner och Wahlgren,
2015). I foljande studie analyseras hypoteserna utifrdn framtaget resultat pd p-védrden och

utgdr frdn ovanstiende signifikansnivéer.

3.5.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet framstélls nér regressionsmodellens variabler som &r tva eller flera dr i hog
grad korrelerade med varandra. Det uppstar vanligtvis en korrelation, i huvudsak ska nivan av
korrelation inte vara for hog d& problem uppstar gillande att méata det enskilda virdet for
variabeln (Brooks, 2014).

Multipleregressionen som utférts oppnar upp for ett multikollinearitetsproblem eftersom det
forekommer mer adn en kontrollvariabel. Genom att utfora ett Variable Inflation Factor (VIF)
test dér vi kontrollerar f6r multikollinearitet. Ett VIF-vdrde mellan fem och tio innebér att vi
forkastar nollhypotesen, och ett virde mindre innebér att nollhypotesen accepteras (Aljandali

& Tatahi, 2018).

Med bakgrund i ovanstidende har ett VIF test och en korrelationsmatris genomforts. Samtliga
VIF-virden (se tabell 6) understiger fem vilket indikerar att kontrollvariablerna inte korrelerar
allt for mycket, och inget multikollinearitetsproblem intréffar. Korrelationsmatrisen (se tabell
5) pavisar ddremot att flertalet av valda kontrollvariabler korrelerar. Gujarati och Porter
(2008) bendmner dven riktlinjen for stark korrelation, vilket uppgér till + eller - 0,8. Vid en

stark korrelation uppstar ett multikollinearitetsproblem mellan oberoende variablerna. For att
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undersbka om ovanstdende foreligger skapades korrelationsmatrisen, diar maélet &r att

framtagna vérden befinner sig inom riktlinjen for att undvika ett forsdmrat resultat.

3.5.3 Jarque-Bera

Jarque-Bera-testet dr ett passformstest som avgor om provdata har skevhet och kurtosis som
matchar en normalfordelning. Teststatistiken for Jarque-Bera bestar av ett positivt tal, och om
talet dr langt ifrdn noll indikerar det att provdata inte har en normalfordelning. Termen
avseende skevhet berér asymmetrin kring medelvérdet dir skevheten anses vara positiv om
det forekommer ett overtag av observationer pa den vinstra sidan. Det uppstar en negativ
skevhet vid en observations dvertag pa hoger sida. Kurtosis tar hansyn till hur bred svansen ar
1 normalfordelningen, och definierar hur mycket svansarna pa en distribution skiljer sig fran
svansarna pa en normalfordelning. Kurtosis identifierar om svansarna dr av en given
fordelning och innehdller extremvirden (Brooks, 2014). Den insamlade datan bor kontrollera
eventuella extremvérde for att undersdka om det dr aktuellt i studien eller bor filtreras bort.
Skevheten och kurtosis dr dirav viktiga parameter att ta 1 beaktning nédr analysen av det

insamlade datamaterialet gors (Brooks, 2014).

Utifran ovan ndmnda information har Jarque-Bera test utforts for att undersoka om det
foreligger en normalfordelning for regressionsmodellen. Bade skevheten och kurtosis
paverkar Jarque-Bera testet och dess p-virde. Forfattaren Brooks (2014) bendmner bland
annat att nollhypotesen accepteras med ett p-virde dver 0,05. Ett normalitetstest utfordes forst
med enbart radata, vilket medforde till ett Jarque-Bera vérde pa 65,5 och ett p-vérde pa 0.
Béde skevheten och kurtosis fick ett tal pa 1,78 respektive 7,89. Foljande p-virde indikerar att
nollhypotesen forkastas, och regressionsmodellen anses inte inneha en normalférdelning.
Dérav har vi valt att winsoriza vald data till den 5:e och 95:e percentilen (se tabell 9 i
Appendix). Genom att avldsa tabellen har resultatet forbattrats relativt. Jarque-Bera, skevhet
och kurtosis har minskats vilket bidragit till en béttre normalférdelning. Bade skevheten och
kurtosis har minskat till 0,70 resp 3,78, och Jarque-Bera med ett virde pd 4,63 samt dess
p-vérde pa 0,098. Det nya p-virdet med winsorizad data dverstiger 0,05, vilket indikerar att

nollhypotesen om en normalfordelad data accepteras.
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3.5.4 Ramsey test

Ramsey test genomfordes i syfte att undersdka den linjédra regressionen av modellen (Brooks,
2014). Testet var noddvindigt att genomfora eftersom flertalet oberoende variabler
forekommer 1 regressionsmodellen. Resultatet av testet pavisar om det forekommer en
icke-linjdritet for utvalda variabler. I Appendix, tabell 16, gar det att konstatera att p-vardet
och p-virdet fitted"2 landar pa 0,61. Det hér innebdr att véirdet dverstiger en 5 procentig
signifikansnivd, och nollhypotesen accepteras med bakgrund i att modellen anses inneha

linjdritet.

3.5.5 White test

White test genomfordes i studien for att testa modellens heteroskedastiska fel i
regressionsanalys. Ett viktigt antagande om regression dr att variansen for feltermen é&r
konstant dver observationer (Brooks, 2014). Om felet har en konstant varians, bendmns felen
homoskedastiska, annars heteroskedastiska. Uppstar det heteroskedastiska fel (icke-konstant
varians) blir standarduppskattningsmetoderna ineffektiva och analysen felaktig (Brooks,

2014).

White testet utfordes pé radatan utan winsorizing med héinsyn till samtliga kontrollvariabler,
och indikerar att samtliga p-vdrden frin regressionen inte uppvisar signifikans. Det hér
innebdr att det inte rader heteroskedasticitet enligt foljande White test, vilket medfor att det
foreligger homoskedasticitet och dédrav accepteras nollhypotesen (se tabell 17 i Appendix)
med hénsyn till Brooks (2014) indikation att ett p-vdrde 6ver 0,05 anses homoskedastisk. For
att undersoka om resultatet skulle fordndras utfordes ett nytt White-test dér ingen hénsyn togs
till tech-dummyn. Fdljande resultat uppvisade ingen storre skillnad, och resultatet ansags

fortfarande homoskedastiskt.

3.6 Variabler

Foljande avsnitt tar avsikt 1 att definiera foljande beroende- och oberoende variabler for
studien. For att undersoka sambandet mellan ovanndmnda variabler har olika kontrollvariabler

valts ut som hjélpmedel.
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3.6.1 Beroende variabel (underprissdttning)

Underprissittning dr studiens beroende variabel och har framstélls genom ett framtagande av
procentuell skillnad mellan stangningskurs vid forsta handelsdag och teckningskurs dividerat
pa teckningskurs. Kalkyleringen och framtagande av mattet stods av flertalet studier
(Abrahamson & De Ridder 2015; Loughran & Ritter, 2004). Formeln som framhéiver

underprissittning beréknas enligt f6ljande:

Stangnmgslkaurs vid frsta handelsdag - Tecknmgskurs
Tecknmngskurs

Underprissittning =

Beroende variabeln har winsorizats for att minska extremvirdena samt att dra ner dess
skevhet och kurtosis (Abrahamson & De Ridder 2015; Loughran & Ritter, 2004). Dérav har
variabeln winorizats till percentilen 5:e samt 95:e. En logaritm var inte aktuellt eftersom det
forekom fler extremvirden med en hog skevhet och kurtosis, och dirmed sidmre
normalfordelning. Det resulterade till att en winsorizing ansigs vara mer ldmpad eftersom det

forekom en god normalférdelning med lag skevhet och kurtosis.

3.6.2 Oberoende variabel

Citerat ur tryckt skrift, tecknad av Esaiasson et al (2007), beskrivs en variabel enligt foljande:
“Oberoende variabler beskriver variationen 1 egenskaper hos analysenheterna som vi tror kan
forklara variationen i den beroende variabeln.” Urvalet av variabler i studien grundar sig i att
utforma hypoteser som mdjliggdr svar pd studiens frigestéillning som fokuserar pd om
informationsasymmetrin driver underprissittning vid en IPO inom techbranschen. Det hér
innebdr att den oberoende variabeln &r techbranschen. Bolag inom techbranschen har under de
senaste artionden utvecklats och varit i framkant vilket har gett utslag i en 6kning gillande
borsintroduktioner for techbolag. Utifrdn studien framtagen av Chahine et al. (2007)
konstateras det att somliga av vérldens storsta bolag &r techbolag. Marknaden har pdverkats

av nyetablerade techbolag vilket Lee och Wahal (2004) férmedlar i sin undersékning.

Underprissittning dr vanligt forekommande fenomen i1 samband med bdorsintroduktion
(Cheung och Krinsky, 1994). Tidigare studier som framstélls i kapitel tva pavisar att det

forekommer stor del underprisséttning inom techbranschen, och studierna &r inte heller
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utforda i modern tid samt fokuserar pa andra geografiska omraden &n Sverige (Loughran &
Ritter, 2004; Ang & Boyer, 2009; Sandsjo et al, 2012; Karalis, 2008). Ddrav blir intresset
hogre att undersdka om techbolag dr mer bendgna att vara underprissatta vid en IPO 1 aktuellt
lage, och om informationsasymmetrin &r drivfaktorn som gor att techbolag har en tendens att

underprissétta sig 1 hdgre grad &dn andra branscher.

Underprissittning forekommer 1 flertalet branscher och varierar beroende pa ett antal faktorer.
En vésentlig del for forfattarna var darfor att filtrera fram antalet techbolag som ingick i
urvalet. Filtreringen utfordes automatiskt i Bloomberg, ddremot var en definition for
techbranschen visentlig for att kontrollera utvalda bolag, vilket framgér i avsnitt 2.4.2. Med
hjilp av informationen kunde en filtrering ske fOor att frambringa ett urval som anses
tillfredsstdllt. Oberoende variabeln, techbransch, har utformats till en dummy-variabel och
bendmns for Tech-Dummy. Skribenterna har kategoriserat datan med 1 for techbolag, och 0

for ovriga bolag som inte ingar i techbranschen.

3.6.3 Kontroll variabler

For att undersoka om det foreligger ett samband mellan beroende variabel och oberoende
variabler har kontrollvariabler valts ut som hjdlpmedel. Genom att anvidnda utvalda variabler
fungerar det som ett komplement till analysen av regressionen samt statistiska tester som

kommer att genomfGras. Syftet dr att kontrollera om variablerna paverkar studiens resultat.

3.6.3.1 Bolagsalder

Megginson &  Weiss  (1991) definierar bolagets alder som tidsperioden mellan
bolagsregistrering och borsintroduktion, vilket har beaktats via en kontrollvariabel 1 vér
undersokning. Tidigare forskning har undersokt om det forekommer ett samband géllande
underprisséttning och bolagsilder inom techbranschen. Resultaten utifran studierna pévisar att
det foreligger en korrelation dér ett dldre bolag tenderar att vara mindre underprissatt vid PO
(Demers & Joos 2007; Loughran & Ritter, 2004). Anledningen till ovanstdende resultat
grundar sig 1 osdkerhet eftersom ett dldre bolag tenderar att vara mindre underprissatt. Det hir
innebér dven att bolagen innehar en starkare affirsmodell med ett framstéllt véarde 1 jamforelse
med nyregistrerade bolag (Loughran & Ritter, 2004). Bolagsaldern framstills genom att

understryka aret diar bolaget realisera IPO subtraherat med aret dér bolagsregistrering
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genomfordes, vilket dr i linje med Chahine et al. (2007) berdkning och dirav véljer forfattarna

att applicera berdkningen.

Foljande variabel har winorizats till percentilen 5:e samt 95:e for att begrinsa extremvarden
som uppkom vid testerna. I samband med data inhdmtningen for bolagsélder forekom en stor
spridning bland virdena. Resultatet fordndrades nér variabeln winorizades med en béttre
normalfordelning, 1 jimforelse till en logaritmering som ledde till motsatta resultatet. Foljande

styrker dirav valet av tillvigagangssétt. Formeln for bolagsalder illustreras enligt foljande:

Bolagsalder = IPO ar - Registreringsar

3.6.3.2 Bolagsvirde

For att undersdka om bolagets storlek paverkar underprisséttning har olika studier studerats
for att framhdva en bild till potentiella investerare. Utifran forskning understryker
skribenterna att smabolag péverkats av underprisséttning i storre grad dn bolag som innehar
en storre marknadsandel (Loughran & Ritter 2004). Forfattarna redovisade i sin studie att
smabolag foredrar att borsintroducera sig nédr underprisséttning besitter en hogre niva. Foretag
med ett storre kapital och mer tillgdngar viljer i stdllet att borsintroduceras nér
underprisséttning dr 1ag enligt studien. Anledningen till att smd bolag borsintroduceras vid
hég underprissittning &r for att dessa anses som storre risktagare. Det hir beror pa att
informationsasymmetrin dr storre mellan marknaden och bolag som klassificeras som
smabolag (Barr & Fischer 2011). Schuster (2003) belyser dven underprissdttning med ett
studerande av marknadsvirde for att undersoka foretagets storlek. Smabolag innehar en hogre
grad av underprissittning, och foretag av medelstor eller stor klass har en lagre

underprisséttning.

For att minska extremvirdena som uppkom till f6ljd av skiftande bolagsvérde, winsorizades
aktuella variabel till 5:e respektive 95:¢ percentilen. Genom ovanstdende minimeras
extremvidrdena och leder till en mer normalfordelad data i jimforelse till att logaritmera
variabeln som bidrog till en simre normalfoérdelning. Berdkningen av bolagsvirde, eller

bendmningen offer size, skedde genom teckningskurs multiplicerat med bolagets totala
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utestdende aktier vilket framhdvs av berdkningen i studien av Abrahamson & De Ridder

(2015). Foljande formel illustreras for att konstatera bolagsvérdet:

Bolagsvirde = Teckningskurs * Antal utestdende aktier

3.6.3.3 Venture capital

Riskkapital eller Venture capital (VC) bolag agerar som finansidrer till nystartade bolag samt
mindre bolag som &r i behov av kapital for att priméirt expandera sin verksamhet (Berk &
DeMarzo, 2020). Vidare bendmner Berk och DeMarzo (2020) att riskkapitalet som nyttjas
ursprungligen kommer fran investerare, investmentbanker eller andra institutioner som vill
vara med pé tillvixtresan. Riskkapitalisterna som bedriver verksamheten brukar dven

betecknas som general partners (Berk & DeMarzo, 2020).

Det finns flertalet studier som diskuterar huruvida bolag som é&r finansierade av
riskkapitalister pdverkas av underprisséttning infér en borsnotering. Megginson & Weiss
(1991) framfor att riskkapitalbolag bidrar med en specifik sdkerhet for potentiella investerare,
och att bolag som bdrsnoteras innehar ett hdgre virde gentemot andra bolag som inte anses
finansierade med riskkapital. En ytterligare studie av Carleton (1996) péstar att Venture
capital bolag kénnetecknas av en storre risk dar bolagsstorleken pd investeringen for mindre
bolag saknar l6nsamhet. Resultatet i studien pavisade att bolag som noterats omfattades av en
hogre underprisséttning om det fanns ett riskkapital inblandat 1 féretaget, &n bolag som inte
var backade utav ett riskkapitalbolag. Med bakgrund i ovanstdende fakta har fenomenet valts
ut som en kontrollvariabel, och kommer klassificeras som en 1 om VC-backade, respektive 0
om inte. Foljande variabel har winsorizats till 5:e samt 95:e percentilen med anledning att
datan blev mer normalfordelad. En logaritm av variabeln var inte aktuellt eftersom det bidrog

till en simre normalfordelning.

3.6.3.4 Teckningskurs

Utomstédende investerare har mojlighet att teckna andelar i aktiebolag innan borsnotering
enligt Sandsjo et al (2012). Vidare bendmner forfattaren att priset som riskkapitalisten betalar
ar teckningskursen, och variabeln forutser inte hur kommande tid 1 bolaget kommer betraktas.

Anledningen till att investerare inte har mdjlighet att forutse bolagets varde grundar sig i
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informationsbrist gillande bolagets finansiella stdllning och hur kapitalstrukturen uppfattas
inom bolaget (Sandsjo et al 2012). Utan hinsyn till ovanstdende argument foreligger studier

som uppvisar att underprisséttning paverkas av teckningskurs som variabel.

Ett samband i1 forhallande till underprissittning och teckningskurs identifierades utav
Fernando, Krishnamurthy och Spindt (1999). Identifikationen av anknytningen, ett U-format
samband, beror pd att prissittning &dr adresserad till en karakteristisk mélgrupp som innehéller
olika typer av investerings placerare. Vidare belyser forfattarna att institutionella investerare
ar den malgrupp som foredrar en lagre teckningskurs samtidigt som professionella investerare
fdngas av hogre teckningskurser (Fernando, Krishnamurthy & Spindt, 1999). Ytterligare en
studie som dr avgrinsad till borsintroduktioner pa amerikanska marknaden uppvisade en
korrelation mellan variabeln teckningskurs och underprissittning (Chalk & Peavy 1987).
Underprissittning framhévs 1 storre grad nér teckningspriset pd aktien anses lagre 1 jamforelse
med andra noteringar dir teckningskursen framstélls storre. Underprissittning beskrivs 1
studien av Chalk och Peavy (1987) som en beloning till risktagaren som beslutar att investera
1 aktier med en lag teckningskurs. Foljande anses generera likvida medel 1 liagre grad
samtidigt som det betraktas som mer riskfyllt. Ovanstaende studie av Chalk och Peavy (1987)
ar begrinsad till amerikanska marknaden, ddremot har Sandsjo et al (2012) utfort en dylik
studie p4 marknaden 1 Sverige. Borsintroduktioner under tidsperioden 1997 och 2011
uppvisade ingen statistisk sdkerstdlld data pa att underprissittning péaverkades av
teckningskursen pa Stockholmsbdrsen (Sandsjo et al 2012). Daremot dr studien utférd vid
annan tidpunkt, varav det anses intressant att undersoka aktuella variabel for en mer raddande
tidsperiod. Aven en undersdkning huruvida resultatet forblir oforindrat och didrmed

overensstimmer med ovanstaende forskning anses relevant.

Variabeln teckningskurs, eller bendmningen offer price, logaritmerades till en borjan vilket
resulterade till en mindre normalfordelad data och dérav mer skev. Med anledning av ovan
ndmnd valdes variabeln 1 stéllet att winsorizas till 5:e och 95:e percentilen eftersom insamlade

datan blev mer normalfordelad med béttre skevhet och kurtosis.
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3.6.3.5 Regressionsmodell

Med hénsyn till studiens utvalda variabler har en regressionsmodell tillimpats for att
undersoka om det forekommer ett samband mellan underprisséttning och techbranschen.
Regressionsmodellen bestar av foljande kontrollvariabler; teckningskurs, bolagsvirde,
Venture capital bolag, bolagsalder, och Tech-Dummy. Valda dummy-variabel tillaggs for att
kategorisera var utvalda bransch vilket har vidare undersokts i1 samma riktning som

Abrahamsson & De Ridders (2015) forskning.

Underprissiattning = B0 + B1Teckningskurs + f2Bolagsvirde + f3VC-backade
+ B4Tech-dummy + B5Bolagsalder

3.7 Metodval - Diskussion och Kritik

Under studiens géng har olika tillvigagangsséatt anvinds kring valen av metod. Detta kommer

att granskas kritiskt av studiens forfattare och mynna ut i en diskussion.

3.7.1 Reliabilitet

Reliabiliteten 1 studien styrks av en korrekt datainsamling vilket dr nddvéndigt for att
presentera en trovirdig studie (Lundahl & Skirvad, 2016). Reliabilitet bor inte paverkas av
tillfalliga avvikelser vilket fordndrar resultatet av studien. Med en vél utvecklad reliabilitet
torde en slumpartad forskare genomfora liknande metod utifrdn den insamlade datan, for att
dérefter redovisa ett lik enligt resultat utan slumpmassiga fel (Bryman och Bell 2017). Studien
baseras pa en femaérsperiod vilket innebar att insamlingsdata beror flera konjunkturer (Bryman
& Bell, 2017). Forfattarna betecknar dven att data som berdr flera konjunkturen bortser fran
tillfélliga avvikelser som minskar inverkan pa studiens resultat vilket gor att reliabiliteten 1

studien stiger (Bryman & Bell, 2017).

3.7.2 Validitet

Giltigheten av en undersokning beskrivs som den inre validiteten dir begreppet ger svar pa
hur vdl mattet ska métas (Bryman & Bell, 2017). Samtidigt beskriver Lundahl & Skérvad
(2016) den yttre validiteten som faktorerna som undersoks ska kunna redovisas och styrkas av
matningen av beroende variabel, vilket mynnar ut i att forfattarna skall fa svar och mojliggora

for slutsats pa det faktiska dmnet. Forfattarna av denna studie har medvetet fokuserat pa
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validiteten vid insamling av data for att undersdka variablerna som kretsar kring
underprisséttning. Variabeln undersoks genom att studera skillnaden mellan teckningskurs och
stangningskurs efter forsta handelsdagen. Forfattarna har dven valt att beakta och sdkerstilla
statistiska slutsaser vilket ger svar pa hur sikert P virdet i studien dr. Utifran det framtagna
statistiska resultat véljer forfattarna att redovisa studien genom att tillimpa en OLS regression

vilket 1 sin tur har robusthetstestats.

3.7.3 Metodval

For att inhdmta information och relevant data anvindes Bloomberg som databas. Bloomberg
ar en vialkdnd databas som anvénds frekvent, speciellt inom finansbranschen. Anledningen till
varfor Bloomberg anses som trovdrdig kédlla beror pd att inhdmtad information harstammar
frdn banker, institutioner och myndigheter. En faktor som mdjligtvis forsdmrar trovardigheten
i studien & om inhdmtad data inte Overensstimmer med wurvalet. Skribenterna av
undersdkningen har varit ytterst forsiktiga och kontrollerat all data och information som
inhdmtas for att undvika ett missvisande resultat samt att risken ska minskas. Forfattarna ar
dven kritiska mot filtreringen i Bloomberg géllande databasens definition pd techbolag.
Sveriges definition pa techbolag beskrivs i avsnitt 2.4.2 och delas in i1 flera SNI koder.
Huruvida Bloomberg efterstrivar samma definition &r diffus, dérav skedde en manuell
filtrering 1 efterhand dér samtliga bolag kontrollerades detaljerat. Ddremot &r skribenterna vil

medvetna om att mgjliga avvikelser intraffar pa grund av den ménskliga faktorn.

Forutom Bloomberg har Nasdaq och Riksbanken anvints som trovirdiga killor, vilket styrker
studiens reliabilitet ytterligare. Slutligen samlades information in frén tidigare rapporter och
teorier som publicerats av vilkdnda forfattare. Foljande studie har exkluderad mindre
rapporter som inte dr referentgranskade. Vi anser att tilldimpningen av kéllor och insamlad

data dr relevant for besvara syftet med undersékningen.
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4. Resultat

I kommande kapitel presenteras statistiska tester som har genomforts och ligger till grund for

resultatet i studien. Empiriska resultatet mynnar ut till en analys i ndstkommande kapitel.

4.1 Deskriptiv statistik

Studiens variabler dr spridda och resultatet av spridningen bevisas genom skillnaden av
viardena maximum och minimum. For att uppnd ett symmetrisk resultat dér det forekommer
en god normalfordelning har den deskriptiva statistiken winsorizats till percentilen 5:e
respektive 95:e. Detta innebér att extremvérdena har justerats och fordelningen &r jamnare
fordelad. Empiriska materialet inleddes genom att utfora en deskriptiv statistik for samtliga 43
bolag pad Nasdaq Stockholm inom tidsperioden 1 januari 2017 - 30 september 2021 vilket
ligger till grund for studien. Nedan illustreras tabell 3 for samtliga kontrollvariabler dir
medelviarde, median, maximum- och minimum virde samt standardavvikelsen undersoks.
Foljande tabell indikerar enligt insamlad empiri att genomsnittsvérdet dr 12,5 procent for
underprissatta bolag i samband med I[PO:s pd Nasdaq Stockholm. Medelvirdet pa
teckningskursen for Nasdaq Stockholm skrivs till SEK 60 dir summan dven beskriver
medianen utifrdn teckningskursen. Bolagsvérdet 1 studien bevisar ett genomsnittsvirde pa
SEK 1 471 miljoner, och medianen for bolagsvirde & SEK 756 miljoner. Medelvérdet
beskriver den genomsnittliga &ldern pa bolaget varav i var studie 4r medelvirdet 25 ar samt
bevisar medianen for bolags alder pd 18 ar. Medelvérdet for VC-backade bolag ér 16 procent

samtidigt som medianen visar resultatet O procent.

Jarque-Bera testet utfordes till en borjan pd enbart radatan for att undersdka om eventuell
normalfordelning foreligger. Genom ett p-virde som dverstiger 0,05 accepteras nollhypotesen
om att normalférdelning foreligger enligt Brooks (2014). Foljande ér inte fallet for studiens
Jarque-Bera test eftersom p-viardet uppgick till 0,0 och dirmed anses inte radatan
normalfordelad. Resultatet av Jarque-Beras test pavisar att allokeringen besitter en skevhet pa

1,78 och ett véirde pa kurtosis som skrivs till 7,889.
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Utifrén tabell 8 i Appendix illustreras det forekommande extremvérde och for att bevisa ett
normalfordelat resultat har beslutet om winsorizing tagits ddr bortseende fran
extrempunkterna sker. For att analysera vilken grad extremvirdena paverkade resultatet har
det genomforts ett nytt Jarque-Bera test med winsorizing med bortseende frén extremvérdena.
Residualerna utifrn studiens ny genomforda Jarque-Beras-test visar en normalfordelad bild
med p-vérde pa 0,098 vilket illustreras i tabell 9 i Appendix. Skevheten minskade till 0,7 nir
extremvérdena bortsdgs, dven kurtosis minskade och framstillde en summa pa 3,78 1 stéllet

for 7,89.

Tabell 3
Underprissittning | Teckningskurs (SEK) | Bolagsviirde (SEKmn) VC-Backade Bolagsalder

Mean 12.5% 59 1471 16% 25
Median 10.9% 60 756 0% 18
Maximum 46.5% 105 5515 100% 88
Minimum -12.3% 21 189 0% 1
Std. Dev. 15.6% 22 1475 37% 22
Observations 43 43 43 43 :

Tabell 3: Tabellen pavisar antalet variabler som undersékts samt hur manga observationer som genomforts utifran
tidsperioden 2017 till 03-2021. Hdr illustreras variablernas medelvirde, median, maximumvdrde, minimumvdrde och
standardavvikelse. Tabellens variabler har winsorizats enligt den 5:e samt den 95:e percentilen. Se tabell 11 i Appendix for

mer omfattande data.

Borsintroduktionerna som summerades utifrdn urvalet av insamlad data uppvisade att Nasdaq
Stockholm stod for 43 stycken IPO:s, varav fyra techbolag (se tabell 4). Nedanstaende tabell
indikerar ocksa efter inhdmtat resultat att samtliga fyra techbolag var underprissatta. Av
ovriga branscher var 28 underprissatta i samband med borsintroduktionen av totalt 39 bolag.
Som bendmnt i tidigare forskning &r underprissittning ett vanligt forekommande fenomen
géllande techbolag i1 jimforelse till andra branscher. Foljande tabell indikerar péd att 100
procent av valda techbolag dr underprissatta, 1 jimforelse till 71,8 procent av Ovriga
branscher, vilket stirker diskuterade studier i teori kapitlet. Vi &r medvetna om att urvalet inte
anses stort, varav vidare jamforelse med storre urval kommer att diskuteras i1 analysen for att

stdrka resultatet.
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Tabell 4

IPOs Techbranschen Ovriga branscher Totalt
Nasdaq Stockholm 4 39 43
Underprisatta 4 28 32

Tabell 4: Tabellen pdvisar branschuppdelningen samtliga 43 bolag som har filtrerats fram, samt formedlas antalet

underprissatta i respektive bransch.

4.2 Korrelation

Matrisen for korrelation illustreras 1 tabell 5 understryks variablernas korrelation i anslutning
till varandra. Undersokningen konstaterar om multikollinearitet paverkas, vid forekommandet
av korrelation. Utifran korrelationsmatrisen gar det att utldsa att studiens beroende variabel
underprisséttning besitter en negativ korrelation till variabeln VC-backade. Forfattarna av
studien har tagit hénsyn till flertalet kontrollvariabler som underlédttar for att besvara
frdgestdllningen, och utifrdn matrisen utldses nistintill ingen signifikans 1 forhéllande till
underprisséttning. Daremot dr bolagsviarde den kontrollvariabel som enbart anses signifikans,
och besitter det hogsta korrelationsvérdet. Teckningskurs och bolagsdldern innehar dven en
positiv korrelation. Studiens oberoende variabel, tech, besitter en positiv korrelation till
underprissittning med ingen signifikans. Utifrdn redovisningen konstateras att kontroll
variablernas korrelation anses positiv, ddremot foreligger virdena inom tidsintervallet som
bendmns 1 avsnitt 3.5.2. Det hdr innebdr att inget multikollinearitetsproblem mellan

variablerna foreligger.

Tabell 5
Underprissiittning Teckningskurs Bolagsviirde VC-Backade Tech-Dummy Bolagsilder
Underprissiittning 1
Probability |-
Teckningskurs 0.251 1
Probability 0,103 -----
Bolagsviirde 0,331 0,211 1
Probability 0.029** 0,172 -----
VC-Backade -0,103 -0.274 -0.196 1
Probability 0,507 0.074* 0.207 -----
Tech-Dummy 0.111 0,09 0.035 0,075 1
Probability 0.475 0.563 0.819 0,629 -----
Bolagsalder 0,077 0.006 -0.020 -0.193 -0.062 1
Probability 0.623 0.965 0.897 0,212 0.691 -----
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Tabell 5: Matrisen pavisar korrelationen for foljande variabler (Underprissdtining, Teckningskurs, Bolagsvirde,
VC-backade, Tech-Dummy och Bolagsdlder). Totalt genomférdes 43 observationer. Resultaten som anses signifikanta

kategoriseras med en nivd pd 10-procent (***), 5-procent (**) och 1-procent (*).

Genomforandet av en multipel regression ppnar upp mojligheten for ett multikollinearitets
problem eftersom det forekommer flera olika variabler som mdojligtvis korrelerar 1 hog grad
(Aljandali & Tatahi, 2018). For att kontrollera multikollineariteten utférdes ett Variable
Inflation Factor (VIF) test (se tabell 15 i Appendix). Foljande test (tabell 6) pavisar virden
som &r lagre dn fem, vilket indikerar pa att inget multikollinearitetsproblem foreligger. Genom
att utesluta en kontrollvariabel gér det att underséka om multikollinearitets problemet
forsvinner. I foljande empiri ansdgs inte ett sidant problem férekomma pa grund av studiens
laga vérden. Trots det uteslots olika kontrollvariabler for att undersoka om VIF virdena
paverkas, vilket inte var fallet. Vi dr vélinsatta att 1dga urvals méngden &r en mojlig péverkan,
diarav kommer en jimforelse med ett storre urval undersdkas i1 analysavsnittet for storre

trovirdighet av empirin.

Tabell 6
Variance Inflation Factor
Variabler Centrerad VIF
Teckningslaurs 1.106658
Bolagsviarde 1.054046
VC-Backade 1,173125
Tech-Dummy 1.023015
Bolagsalder 1.046681
C N/A

Tabell 6. Tabellen pavisar multikollinariteten for regressionsmodellen. Samtliga variabler dr inkluderade och understiger ett

VIF-vdrde pad 5. Totalt har 43 observationer genomforts och inga variabler har justerats.

4.3 Ramsey- och White test

Heteroskedasticitet och dess bekymmer géllande residualer av studiens regression utlises fran
genomforandet av White test. Utifran testet framstélls ett resultat som redovisas 1 (se tabell 17
1 Appendix) och utldses sédledes att det forekommer homoskedastiska feltermen, och dérav

ingen heteroskedasticitet 1 studien. Samtliga p-virden for variablerna leder till icke signifikans
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(se tabell 17 i Appendix), och indikerar att testet anses homoskedastisk med stdd fran Brooks

(2014) riktlinje som bendmns i avsnitt 3.5.5.

Ramsey test har implementerats for att undersoka om regressionen innehar ett icke-linjart
samband. Utifran resultatet av testet (se tabell 16 1 Appendix) konstateras ett p-véirde 0,61 och

diarmed anses modellen inneha en linjaritet.

4.4 Regressionsanalys

Utforandet av OLS regression mynnar ut i att variablerna redovisar koefficienter, standardfel
och p-virde (se tabell 13 i Appendix). Foljande regression har utforts for att undersdka
mojliga samband mellan beroende variabeln, underprissittning, och oberoende variabeln,
techbranschen, genom kontroll variablerna. I Illustrationen nedan (se tabell 7) har forfattarna
utfort tre regressionstester 1 olika steg, dér steg ett och tvd utgor ett robusthetstest. Syftet med
foljande ér att undersdka om koefficienten samt sannolikheten fordndras nér exkludering av
olika variabler sker. Syftet med robusthetstestet dr att styrka huvudmodellens validitet.
Bolagsvirde och bolagsalder dr tva variabler som har valts att exkludera for att undersoka en
eventuell fordndring. Variablerna som exkluderades valdes ut eftersom det enbart aterfanns
signifikans inom dessa i huvudregressionen. Tech-dummyn innehar ett p-véirdet pd 0,4 och
overstiger valda signifikansnivaer, vilket inte leder till ett signifikant samband varken néir
variablerna exkluderas eller inkluderas i slutgiltiga regressionen. Det hér innebar att resultatet
anses robust. Huvudregressionen som utléses i1 kolumn tre i tabellen nedan indikerar att hela
OLS regressionen innehar ett signifikant samband, vilket innebédr att modellen 1 helhet anses
bittre dn enbart interceptet for techbransch. Modellen lyckas forklara, genom ett justerat R?
virde, 25,9 procent av underprissittning pa Nasdaq Stockholms borsnoteringar utifran valda

variabler.
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Tabell 7

Teckningskurs
Probability
Bolagsviirde
Probability
VC-Backade
Probability
Tech-Dummy
Probability
Bolagsalder
Probability

C

Probability

Adjusted R-squared
Probability

1
0,0018
0,0715
4,88E
0,0010
-0,0008
0,9893
0,0646
0,3696

-0,0666
0,3136

0,2226
0,0004

2
0,0019
0,0766

-0,0056
0,9344
0,0876
0,2823
0,0014
0,1773
-0,0421
0,5919

0,0598
0,1131

3
0,0014
0,1496
4,96E
0,0018
0,0577
0,3503
0,0601
0,4060
0,0016
0,0942
-0,8991
0,2156

0,2591
0,0058

Tabell 7: Tabellen pavisar tre regressionstester ddr test ett och tvd dr robusthetstest som exkluderar variablerna bolagsdlder

och bolagsvirde. Det tredje testet dr samtliga variablerna inkluderade och visar koefficienter, standardfel och sannolikhet.

Tabellens variabler har winsorizats enligt den 5:e samt den 95:e percentilen.
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5. Analys

En analys kommer att presenteras i foljande kapitel med hjdlp av utvald teori och forskning,

ddr en djupgdende granskning av empirin framstdlls.

5.1 Underprisséttning och techbranschens paverkan

Genomsnittlig underprissittning efter genomforda tester bevisar ett resultat pa 12,5 procent
utifran studiens valda tidsperiod 2017 till Q3-2021, med 43 bolag i beaktning pa
handelsplatsen Nasdaq Stockholm (tabell 3 1 avsnitt 4.1). Antalet underprissatta i
techbranschen var 4 av 4 techbolag, vilket motsvarar 100 procent. Ovriga branscher uppgick
till 71,8 procent, vilket 1 stillet motsvarar 28 av 39 bolag. Forskning som 1 tidigare skede
framstillts gdllande underprissittning vid borsintroduktion pévisar att det forekommer (Beatty
& Ritter, 1984; Ritter, 1998; Rock, 1986; Abrahamson & De Ridder, 2015; Cheung &
Krinsky, 1994 m.fl). Vidare bendmner flertalet studier att underprissittning &r mer
forekommande inom techbransch dn Ovriga branscher (Karalis, 2008; Ang & Boyer, 2009;

Loughran & Ritter, 2004). Foljande studier 6verensstimmer med ovan nidmnda siftror.

Cheung och Krinsky (1994) foljande foreteelse ovan stirker studiens framtagna resultat. En
belagd underprissittning vid borsintroduktion kopplas till intresset och efterfragan hos den
potentiella investeraren, vilket sétts 1 forbindelse till The winner’s curse hypothesis (Ritter,
1998). Efterfragan gillande techbolag har ©kat markant, ddrav véljer bolagen att folja
efterfraigekurvan vilket har lett till att borsnoteringar okat pd Stockholmsborsen. Den
genomsnittliga underprisséttningen har visat sig vara positiv utifrdn referens studier och
framtagna resultat. Ritter’s (1998) bandwagon hypothesis och den genomsnittliga
underprissittning samverkar utifran den tillvixten som skett gillande bdrsintroduktion pa
Nasdaq Stockholm och dess underprissittning. Det har dven en inverkan pa bolag vars syfte ar
att implementera en positiv underprissittning vid IPO och dérav anses effekten anbringa en
expansion av borsnoteringar. Totalt 74 procent ar underprissatta av samtliga 43 1 urvalet vilket
motsvarar 32 bolag. Detta indikerar mgjligtvis att bolagen ror sig i samma riktning som andra

bolag och dirmed viljer att borsnoteras med ett underliggande virde, vilket kan forklara det
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hoga antalet underprissatta bolag. Konkurrensen pa tech marknaden anses dven vara relativt
hog vilket grundar sig i branschens tillvéxt (Techsverige 2021). Det medfor en risk att bolag
mojligtvis vill utstrala positiva signaler mot marknaden vilket goérs av en underprissittning.
Fenomenet bakom detta dr sdledes informationsasymmetrin. Ovanndmnda kopplas till Allen
& Faulhaber (1988) signalling hypothesis. 1 erhdllna resultatet framkom en positiv
underprissittning vilket bidrar till en spekulation huruvida det forekommer en okad
informationsasymmetri inom techbranschen med anledning till att den branschen dominerar
underprissattningen. Rock (1986) och Ritter (1998) &ar tva forskare som bland annat
framstéller att informationsasymmetri var en faktor till underprisséttning eftersom det forelag
ojdmn informationsmidngd bland potentiella investerare. Huruvida detta var fallet for
nuvarande studie blir sdledes undran. Ovan ndmnda resultat indikerar att det forekommer
hogre grad underprissittning for techbolag, i jimforelse till dvriga, trots inget signifikant

samband. Det dr dven vélként 1 skrivande stund att informationsasymmetrin spelar en stor roll.

I studiens resultat framgick inget signifikant samband mellan techbransch och
underprisséttning (se tabell 13 1 Appendix). Tidigare forskning indikerar att om ex ante
uncertainty forekommer finns &ven en risk att bolag underprisétter sig vid borsintroduktioner.
Osidkerheten uppstar vid vilken branschtillhorighet bolaget egentligen verkar 1, och det hér
leder till en underprisséttning (Beatty och Ritter, 1986; Kunz och Aggarwal, 1994). Vidare
anses underprisséttning vanligt forekommande for techbranschen i jaimforelse med Ovriga
branscher (Ang och Boyer, 2009; Sandsj6 et al, 2012; Karalis, 2008), vilket gér att styrka med
hjilp av framtaget resultat ovan. Samtidigt kan den ldga skillnaden mellan underprissatta
techbolag i jamforelse mot underprisséttning 1 6vriga bolag anses otillracklig for att styrka
tidigare forskning. En anledning till att skillnaden inte dr stor beror dels pa laga urvalet av den
insamlade data, samt sjdlva tidsperioden av insamlade datan. D4 tidigare forskning var ver
tio dr sedan, mdjliggor for ett annorlunda resultat idag. Antagandet grundar sig i Ang och
Boyer (2009); Karalis (2008) stdllningstagande att nyare branscher loper storre risk for
osdkerhet dn dldre branscher, och techbolag anses vara en relativt ny bransch. Som tidigare
ndmnt bidrar osékerheten till underprissittning (Beatty och Ritter, 1986; Kunz och Aggarwal,
1994). Hur kommer det saledes att inget signifikant samband har aterfunnits i nuvarande
slutsats dr en spekulation. Nyare branscher kdnnetecknas for hogre osékerhet enligt ovan

vilket 1 sin tur bidrar till en underprissittning, ddremot har techbranschen identifierats pa ett
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annat sitt i dagsldget. Det hir innebér att osdkerheten blir mindre, och dirmed minskar

underpriséttningen inom branschen, vilket aterfinns i resultatet for regressionen.

5.2 Kontrollvariablerna

Foljande kontrollvariabler har undersdkts i1 studien, och presenterats i resultatkapitlet.
Nuvarande avsnitt sammanfattar respektive variabel och drar slutsatser med hédnsyn till andra

studier.

5.2.1 Bolagsalder

Det forekommer ett signifikant samband mellan bolagsélder och underprisséttning vid PO
vilket utldses ur det empiriska materialet som studien framstillt. Motivet &r att
kontrollvariabeln uppvisade ett p-virde pa 0,094 i OLS regressionen, och ett positivt
koefficientviarde. Loughran & Ritter (2004), Ang och Boyer (2009) och Karalis (2008)
framhéver som ndmnt i foregdende avsnitt liknande samband. Forfattarnas forskning pavisar
ett resultat pd att nyetablerade bolag har bendgenhet i storre utstrickning att vara
underprissatta pd grund av hogre osdkerhet. Vidare styrks argumentet fran referens studier
med Megginson & Weiss (1991) uttalande angaende att informationsasymmetri férekommer i
storre utstrickning 1 nyetablerade bolag, vilket styrker bilden av forekomsten géllande
underprisséttning i unga bolag. Eftersom det forekommer ett samband mellan bolagsélder och
underprissittning utifran resultatet kan det sdledes tolkas som att storre delen av urvalet bestar

av yngre bolag.

5.2.2 Bolagsvirde

Utifran erhéllna resultatet 1 empirin foreligger signifikans mellan bolagsvirde och
underprisséttning. Som tidigare ndmnt i1 avsnitt 3.6.3.2 kommer flertalet forfattare fram till att
storre och medelstora bolag har ett svagare samband till underprisséttning 1 jamforelse till sma
bolag som har en storre grad av underprissittning (Loughran & Ritter, 2004; Barr & Fischer
2011; Schuster, 2003). Genomsnittet for bolagsvérde i uppsatsen uppkom till 1 661 miljoner
kronor. Huruvida detta anses vara bolagsvardet for smé bolag eller storre bolag dr svarbeddmt,
daremot gér det konkludera att signifikansen beror pa att det &r en méngd olika bolagsvérden i
urvalet dédr eventuellt smi bolag dominerar vilket mojligtvis forklarar sambandet mellan

underprisséttingen och bolagsvirdet. Ytterligare faktor dr mojligtvis informationsasymmetrin
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som anses hdgre for sméibolag eftersom bolagen borsnoteras med en hog underprissittning
och dirmed ér risktagare (Barr och Fischer 2011; Schuster, 2003). Detta innebér att framtaget

resultat styrks av ovan ndmnd forskning.

5.3.3 Venture capital

Det forekommer inte ett signifikant samband pd Nasdaq Stockholm mellan variablerna
Venture capital och underprissittning. Megginson & Weiss (1991) bedomer utifran framtagen
studie att VC-backade bolag vid borsnotering innefattar en sdkerhet for investeraren med ett
hogre viérde, ddrav framstdlls ett negativt samband mellan Venture capital och
underprissittning. Megginson & Weiss (1991) skiljer sig fran framtagen studie av Carleton
(1996) som redovisar att Venture capital bolag karaktdriseras som mer riskfyllt for en
potentiell investerare inom techbranschen vilket visar sig inneha en effekt pd en hogre
underprisséttning vid IPO. Det bor végas in att endast 16 procent var VC-backade av urvalet i
var studie. Saledes bor dven tidsperioden tas 1 beaktande eftersom tidigare studier dr av dldre
karaktdr. Namnda orsaker har en mojlig paverkan pa resultatet, vilket 4r en mdjlig faktor till
framtaget resultat for kontrollvariabeln dir ingen signifikans foreligger. Foljande &r ett

motsatt resultat till vad ovan nimnda forskare kommit fram till.

5.2.4 Teckningskurs

Studien framtagen av Sandsjo et al (2012) berdér handelsplatsen Nasdaq Stockholm och
framstiller inget samband mellan teckningskurs och underprisséttning utifrdn insamlad
statistisk data. Utifrdn resultatet som framstéllt i nuvarande studie konstateras det att
sambandet redovisat 1 Sandsjo et al (2012) gér i linje med forfattarnas studie. Daremot
aterfann Fernando, Krishnamurthy och Spindt (1999) ett samband mellan teckningskurs och
underprisséttning med ett framtaget U-format samband géllande underprisséttning. Sambandet
att 1ag teckningskurs leder till en hogre underprisséttning hérstammar fran att investerares
beteende anses irrationellt. Ovanstdende samband har en avsaknad av signifikans pa Nasdaq
Stockholm utifran studiens nuvarande tidsperiod. Det hér tyder sdledes pd att investeraren i
dagsldget mojligtvis innehar ett rationellt beteendemonster och fortroende for individens egna

tankesatt, ddrav bortser investeraren fran andra beetende.

39



5.3 Informationsasymmetri

Olika  hypoteser lyfts fram 1 avsnitt 2.3 dir samtliga hypoteser innehar
informationsasymmetrin som en central punkt. Ytterligare forskning som bendmns indikerar
pa att fenomenet dr en bidragande faktor till underprissittning i samband med IPO (Beatty
och Ritter, 1986; Baron, 1982; Cheung och Krinsky, 1994; Megginson och Weiss, 1991; Ritter
och Welch, 2002; Rock, 1986). Som tidigare ndmnt forekommer &ven en storre osdkerhet for
techbranschen eftersom det dr en yngre bransch i jamforelse till 6vriga branscher (Ang och
Boyer, 2009; Loughran och Ritter, 2004; Karalis, 2008). Principal-agent teorin anses vara en
forklaring till underprisséttning enligt Baron (1982), ftersom det forekommer skillnader
gillande informationsméngden fOreligger underprissittning vilket anses gynnsamt for
principalen. Det anses forménligt eftersom principalen vill framkalla atgdrder fran
underwritern for marknadsandelarna, och desto hogre osdkerhet péd efterfrdgan for aktierna
desto hdgre underprissittning. Eftersom vélinformerade investerare lagger ett bud pa
underprissatta viardepapper och investerare med en ligre informationsmingd blir tilldelade
bolagens Gverprissatta aktier, krdvs det att avkastningen dr fordelaktig for att Gvertyga de
lagre informerade investerarna (Cheung och Krinsky, 1994; Rock, 1986; Beatty och Ruitter,
1986). Avkastningen ska kompensera for risken under osdkerheten, och eftersom det
forekommer en hog osédkerhet for techbranschen anses kompensationen mgjligtvis vara hogre

an for 6vriga branscher.

Saledes gar det att reflektera om framtaget resultat beror pa att det inte féorekommer en
skillnad i informationsasymmetri inom techbranschen i jimforelse till Ovriga branscher.
Déremot forekommer det en hog grad av osdkerhet for techbranschen vilket bidrar till en
hogre grad av osdkerhet pé efterfragan vilket i sin tur leder till en hégre underprissittning
(Ritter och Welch, 2002; Baron, 1982). Genom framtaget resultat forekommer ingen skillnad
mellan underprisséttning inom techbranschen och 6vriga branscher. Detta dr motsatt resultat
till ovan nidmnda forskning eftersom det forekommer en hogre grad av underprisséttning inom
den osdkra techbranschen i é&ldre forskning, déir informationsasymmetrin dr en mojlig
paverkan. Resultatet i aktuella studien grundar sig pd en annan tidsperiod an tidigare
forskningar dir techbranschen hunnit etablera sig mer pa marknaden i jimforelse med

tidigare. Det hdr innebér i sin tur att branschen inte mdjligtvis anses relativt ung och darmed
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forekommer inte lika hog osédkerhet. Utover det har samtidigt informationstekniken
utvecklats, vilket innebér att informationsasymmetrin mdjligtvis inte anses lika asymmetrisk 1
dagsldget. Beteckningen for ovan ndmnda studier som formedlar att techbolag tillhér en ung
bransch som leder till en hog osédkerhet med hog grad informationsasymmetri och dirmed

underprisséttning, brister 1 vér studie, vilket leder till erhéllna resultatet.

5.4 USA som proxy

Som tidigare ndamnt har forfattarna valt att tilligga USA som en dummy-variabel for att
undersdka om erhéllna resultat paverkas genom storre urval frén ytterligare en geografisk
marknadsplats. USA-dummyn betraktas som en proxy i foljande avsnitt som kompletterar

oberoende variabeln, techbransch.

OLS regressionen som utfordes uppvisade ett p-virde pd 0,97 for oberoende variabeln
techbransch ndr USA-dummy inkluderades 1 undersokningen (se tabell 14 1 Appendix).
Genom att utfora ett robusthetstest medfordes ett icke signifikans samband f6r tech-dummyn
och underprissittning, vilket Gverensstimmer med tidigare framtagna OLS regression (se
tabell 7). Grundtanken med robusthetstestet var att stirka huvudregressionens resultat.
Foljande indikerar pd att p-virdet inte anses signifikant, och innebédr att nollhypotesen
accepteras. Reducerat given variabel uppgick 1 stéllet p-vardet med enbart techbolag inom
Sverige till 0,40. Diarmed styrks tidigare resultat eftersom bada regressionerna ledde till
icke-signifikans dér nollhypotesen accepteras. Foljande innebér att mothypotesen forkastas
och ddarmed foreligger ingen skillnad 1 underprissittning gillande techbranschen och 6vriga

branscher.

Loughran och Ritter (2004) studerade amerikanska bdorsnoterade bolag och mingden
underprissatta. Studien indikerade péd att IT-bubblan ansdgs vara en bidragande faktor i
resultatet, och dirav forekom underprissittning. Aven Karlis (2008), Ang & Boyer (2009) och
Sandsjo et al (2012) utforde en dylik undersokning dér techbolag &r mer benidgna att
underprisséttas dn Ovriga branscher. Framtaget resultat stodjer inte ovan ndmnda studier
eftersom resultatet med och utan USA-dummy indikerar pa att nollhypotesen accepteras.
Anledningen till detta dr mojligtvis pd grund av 4dldrande studier och under den tiden

klassificerades techbranschen som en ung bransch. Detta indikerar enligt forskningen som
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bendmnts i avsnitt 2.4.2 att techbolagen dr mer benédgna att vara underprisatta i samband med
IPO. Déremot dr det viktigt att ha i beaktandet att techbranschen har etablerat sig pa
marknaden och mognat sedan forskningarna publicerades. Dirav dras slutsatsen att techbolag
inte anses vara en nyetablerad bransch som tidigare bendmnts. Det hér beror dels pé att bolag
inom techbranschen hunnit genomga olika mognadsfaser. Daremot gir det inte att utesluta

tidigare forskning helt ur bilden eftersom validiteten anses hog.

Det som blir intressevickande utifran ovan ndmnd analys dr hur informationsasymmetrin
spelade sin roll i dldre studier. Eftersom techbolag anségs vara en relativt ny bransch enligt
Ang och Boyer (2009), Karalis (2008) samt Loughran och Ritter (2004) inom den
tidsperioden, ansédgs inte heller teknologin helt utvecklad 1 jaimforelse med idag. Det innebér
dven att informationstekniken utvecklats i samband med teknologin. Eftersom
informationsasymmetri dr en bidragande faktor till underprissittning, dr det en mojlig
paverkan till det hoga antalet underprissatta bolag inom techbranschen. Resonemanget
grundar sig 1 att branschen var ny pa marknaden. Med tiden nér techbolag har mognats och
utvecklats p4 marknaden, har dven teknologin 1 samhéllet vidareutvecklats, vilket innebér att
informationen &r littare att fi tillhanda. Det minskar klyftan i informationsmingden, och
bidrar till en mer symmetrisk informationsméngd pa marknaden bland parterna. Ovanstaende
resonemang bidrar séledes till konklusionen att informationsmidngden dr mer symmetrisk i
aktuellt ldge pd grund av utvecklandet av teknologin eftersom det anses vara en tillvixande
bransch. Techbolagen har hunnit mogna och utvecklats sedan tidigare forskning, vilket &r

anledningen till framtagna resultatet som &r motsatta resultatet till tidigare.
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6. Slutsats & diskussion

1 foljande kapitel kommer en slutsats och diskussion att genomforas utifran framtaget resultat
och analys i studien. En dterkoppling gors till syftet med studien och dess frdgestdllning som

kommer att besvaras.

6.1 Slutsats

Fokusomrdde och syfte i studien &r att undersbka om informationsasymmetrin driver
underprissittning inom techbranschen. Forfattarna av studien har undersokt 43 bolag pa
handelsplatsen Nasdaq Stockholm mellan tidsperioden 2017.01.01 till 2021.09.30. Utifran
studiens framtagna beroende variabel och oberoende variabel har insamling av data
tillgodosett forfattarna med information som gjort det mdjligt att besvara studiens
fragestéllning. Forfattarna har tagit stdllning till flera atagande relaterat till vald nollhypotes

och mothypotes for att kunna besvara studiens fragestéllning.

Flertalet kontrollvariabler har kontrollerats for att undersoka mdjligt samband mellan
beroende variabeln underprissittning och oberoende variabeln techbransch. Foljande
undersokning medforde inte till ett signifikant samband mellan underprissittning och
techbransch. USA anvédnds som ett proxy som kompletterar oberoende variabeln, tech, och
bidrar till lika resultat med ingen signifikans. Enligt ovan innebér detta att nollhypotesen
accepteras, och didrmed foreligger ingen skillnad mellan techbranschen och 6vriga branscher i
underprissittning. For att kontrollera ovan ndmnda slutsats utfordes dven ett robusthetstest

som dven indikerade ett icke-signifikant samband, och styrker huvudmodellens validitet.

Fragestillningen huruvida informationsasymmetrin anses vara drivkraften i underprissittning
inom techbranschen i jaimforelse med Ovriga besvaras genom foljande resonemang. Siledes
enligt nimnd forskning och analys av aktuella studien ansdgs techbranschen vara en relativt
ung bransch med en hdgre osikerhet till skillnad frdn andra branscher. Aldre branscher har
infunnit sig pd marknaden under en lidngre period och ddrmed forekommer inte osékerheten 1

lika hog grad, vilket gor att informationen anses léttillginglig. Det innebdr dven att det
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forekommer en mindre grad informationsasymmetri, och ddrmed mindre underprissittning.
Eftersom inget signifikant samband aterfanns i studien, dras konklusionen att techbranschen
inte anses lika ung som éldre forskning definierat. Det hir grundar sig i informationsteknikens
utveckling vilket bidrar till mindre osdkerhet och ddrmed lagre underprisséttning. Anledning
till antagandet grundar sig dels 1 att investerarna har tillgng till en mer jimlik information
vilket gor att informationsasymmetrin minskar. Saledes innebdr det hir att
informationsasymmetrin inte anses vara en storre drivkraft inom techbranschen &n andra
branscher. Ddremot gér det inte att bortse fran tidigare forskning som utforts trots framtaget
resultat. Ddrav Oppnar forfattarna for aktuella studien upp utrymme at nya forskare att
undersdka vidare huruvida informationsasymmetrin dr kédrnan i underprisséttning for icke

mognade branscher, och om techbolag tillhor kategorin 1 modern tid.

6.2 Diskussion

Utifran studiens framstillda resultat paverkas utomstdende parter ur bade en positiv- och
negativ synvinkel. Bolag som 4r verksamma inom techbranschen anses inte vara mer
underprissatta dn Ovriga branscher 1 framtaget resultat, vilket mojligtvis paverkar
investeringsbeslutet for en potentiell investerare. Om underprisséttning existerar for en
specifik bransch pdverkas inriktningen for mdjliga investeringar. Institutioner, riskkapitalister
och andra investerare som investerar kortsiktigt i bolag finner ingen genvdg gillande
informationen om vilka branscher som genererar frimst avkastning pa kortast tid.
Anledningen &r for att samtliga bolag anses unika och utvecklas i egen takt. Om det rader
medvetenhet pd marknaden innebar det i stillet att informationen inte gér att nyttjas till egen
fordel 1 hopp om effektiv avkastning. Samtidigt anses informationen som é&nnu inte
publicerats av radgivare innan bdrsnotering vara vérdefull for parterna som &r 1 besittning av
informationsdvertag. Om det rdder ett Overtag av information foreligger en oréttvisa som
anvinds till sin fordel vid en borsnotering och didrmed avgdr hur stor andel kapital
investerarna placerar. Denna informationen ar ytterst exkluderad och gynnar endast aktorer
hogt upp 1 kedjan. Darmed gar forlorade parterna, privata investerarna, miste om en potentiell

avkastning.

Foljande studie méter inte informationsasymmetrin genom valda tester, och for att besvara

fragestillningen utgédr skribenterna fran tidigare forskning som anvinds for att dra ett
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samband till resultatet. Tidigare forskning innehar ett signifikant samband mellan
underprisséttning och techbranschen, vilket inte pavisas 1 framtaget resultat. Om erhéllna
resultatet hade Overensstimt med tidigare forskning, hade fragestillningen besvarats
annorlunda. Fokuset hade 1 stéllet varit pd om informationsasymmetrin &r drivkraften till att
techbolag dr mer underprissatta 1 jimforelse med andra branscher. I var nuvarande slutsats kan
inte den formen av samband dras eftersom empirin inte styrker detta. Tidigare forskning av
Loughran och Ritter (2004) bendmner att underprisséttning 6kat i samband med I'T-bubblans
hiarkomst vilket mojligtvis dr anledningen till deras resultat med ett signifikant samband.
Diarav uppfattas var studie annorlunda eftersom empirin grundar sig i nyare data, dir
techbolagen mgjligtvis hunnit etablerat sig pd marknaden. Detta innebir att techbranschen
inte anses vara en nyare bransch i jamforelse till andra. Ddarmed beddoms ingen skillnad 1
informationsasymmetrin mellan branscherna utifran avldsningen av studiens resultat.
Anledningen till ovan grundar sig mdjligtvis dven i1 den nya teknologin dir det anses léttare att
ta del av information. Det hér i sin tur gor att informationsasymmetrin minskar, i jamforelse

till tidigare dér informationstekniken inte existerade pad samma niva.

Valda variabler for studien Overensstimmer inte med samtliga variabler i andra tidigare
studier vilket dr en mojlig paverkan, och bidragande faktor till att ingen signifikans
forekommer mellan underprisséttning och techbransch. Marknaden f6rindras stdndigt vilket
gor att variabler som nyttjas i dldre forskning, mdjligtvis inte anses lika relevanta i nyare
forskning vilket 1 sin tur bidrar till fordndrat resultat. Viktigt att tai beaktning &r att samtliga
marknader framstélls olika beroende pa geografiskt omrade. Genom att framtaget resultat inte
fordndrades ndr USA lades till som dummy-variabel, styrker resultatet for nuvarande studien.
Den deskriptiva statistiken formedlar ddaremot att samtliga techbolag var underprissatta i
jamforelse till dvriga branscher som uppgick till 71,8 procent, och beror siledes pa att antalet
techbolag endast uppgick till fyra i urvalet. Ett mer lik enligt urval dédr branscherna é&r
jamstillt hade mojligtvis bidragit till ett jadmnare resultat bland underprisséttning som
overensstimmer med besvarad hypotes. Detta resonemang styrks dven ndr USA laggs till dér
urvalet okar, och ddrmed antalet techbolag vilket bidrog till ca 81 procent underprissatta i
techbranschen, och 76 procent i dvriga branscher. Det hédr pédvisar ingen storre skillnad 1
underprisséttning bland branscherna, vilket styrker resultatet dér ingen signifikans

forekommer mellan techbolag och underprissittning i forhallande till 6vriga branscher.
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7. Forslag pa vidare studier

1 foljande kapitel kommer en presentation av forslag pd vidare studier for att skapa ytterligare

en djupare forstaelse gillande redovisad studie.

Aktuella studie har avgrinsat sig fran Ovriga handelsplatser i Sverige, till enbart Nasdaq
Stockholm. Ett forslag till vidare forskning dr att hinsyn tas till flera handelsplatser, och
ddrmed utfora en omfattande jamfOrelse for att inte exkludera Ovriga marknader i Sverige.
Handelsplatser som vidare studier kan inkludera dr ddrmed First North, Nordic Growth
Market eller Aktietorget. Ett forslag dr dven att exkludera primérnoteringar och inkludera
sekundédrnoteringar. En forlingd tidsperiod &r ytterligare en fordndring infor framtida
forskning, med lika variabler. Undersokningens filtrering har bidragit till studiens resultat,
dérav anses det relevant att utoka eller fordndra filtreringsgraden i1 framtida studier.

Anledningen till ovan dr att undersoka huruvida resultatet influeras av férdndringen.

Fortséttningsvis dr en mdjlighet att tilligga eller exkludera andra variabler som studien
belyser eller inte tar hédnsyn till. Exempel pd olika oberoende variabler som kan
implementeras ar Environmental Social Governance (ESG) eller Earnings Management
(EM), for att undersdka om ett samband foreligger relaterat till underprisséttning. Ur en annan
vinkel anses det dven intressant att ta hiansyn till nyckeltalen soliditet eller sysselséttningsgrad
for att undersoka eventuella samband. Corporate Governance (GP) ar 4nnu en parameter att
undersdka huruvida ett samband foreligger med underprisséttning. Bolagsstyrning och
styrelse strukturen, bland annat, uppfattas olika beroende pa bolag. Darav anses det intressant
att fordjupa sig inom GP i forhéllande till informationsasymmetrin, huruvida fenomenet
paverkar resultatet. En ytterligare anledning till fordjupningen géllande GP riktar sig till att

hitta ett samband och undersdka underprissdttningens hdarkomst hos bolag.
Dérutover ar PE-backade en mojlig variabel for att undersoka resultatets utveckling. PE-bolag

i Sverige dr engagerade och investerar mycket av deras kapital i bolag som befinner sig i tidig

fas. Ovan ndmnd investeringsbeslut sker for att lata kapitalet 6ka och dérefter sélja delar av
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innehavet efter noteringen. PE-bolag &r en variabel som har en mojlig péverkan pa
underprisséttning 1 samband med bdrsnotering, och darmed ett forslag till framtida forskning.
Slutligen anses en undersokning géllande informationsasymmetrins inverkan i en icke
mognads branschen i samband med underprisséttning. Foljande anses relevant efter erhédllna

resultatet i studien, med fokus pa huruvida techbolag tillfaller den branschen.
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9. Appendix

Tabell 8 - Jarque-Bera Test Nasdaq Stockholm (Réddata)

o]

9]

~

w

o]

[EEY

-0.2 0.0 0.2 0.4

0.6

Series: Residuals
Sample 143

Observations 43

Mean 1.81e-17
Median -0.023476
Maximum 0.715267
Minimum -0.230519
Std. Dev. 0.176075
Skewness 1.781468
Kurtosis 7.890714

Jarque-Bera  65.59936
Probability 0.000000

Tabell 8: Tabellen pavisar normalfordelningen for radatan, Skevheten ligger pd 1,78 och Kurtosis ligger pa 7,89. Det totala
Jarque-Bera vdrdet ligger pa 65,59 och sammanlagt har 43 observationer undersokts.

Tabell 9 - Jarque-Bera Test Nasdaq Stockholm (Winsorizat)

o]

9]

~

w

o]

[EEY

-0.2 -0

A 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Series: Residuals
Sample 143

Observations 43

Mean 5.16e-18
Median -0.003388
Maximum 0.394339
Minimum -0.214303
Std. Dev. 0.125685
Skewness 0.701074
Kurtosis 3.788837

Jarque-Bera 4.637336
Probability 0.098405

Tabell 9: Tabellen pavisar normalférdelningen for datan. Samtliga variabler har winsorizats till den 5:e samt 95:e
percentilen. Skevheten ligger pa 0,70 och Kurtosis ligger pd 3,78. Det totala Jarque-Bera virdet ligger pd 4,63 och

sammanlagt har 43 observationer undersékts.

56



Tabell 10 - Deskriptiv Statistik (Radata)

Underprisiittning Teckningskurs (SEK) Bolagsviirde (SEKmn) VC-Backade Bolagsalder
Mean 13.77% 59 1661 16% 26
Median 10.86% 60 756 0% 18
Maximum 98.87% 150 13466 100% 149
Minimum -16.44% 10 16 0% 1
Std. Dev. 20.25% 26 2298 74% 29
Skewness 1,.829984 0.882844 3.504695 1.826828 2.440681
Kurtosis 8553935 5,009522 17.54044 4.337302 9.540703
Jarque-Bera 79.26613 12.82086 466,8296 27.12150 119.3402
Probability 0 0.001644 0 0.000001 0
Sum 5919061 25645 7143463 7 1157
Sum Sq. Dev. 1,721755 29091.16 2.22E+08 5.860465 36239.63
Observations 43 43 43 43 43

Tabell: 10: Tabellen pavisar antalet variabler som undersokts samt hur mdnga observationer som genomforts mellan
perioden 2017 till 03-2021. En illustration av variablernas medelvdrde, median, maximumvdrde, minimumvdrde,
standardavvikelse, Jarque-Bera viirde och sannolikheten. Ovanstaende tabell avser rdadata.

Tabell 11 - Deskriptiv Statistik (Winsorizat)

Underprisiittning Teckningskurs (SEK) Bolagsviirde (SEKmn) VC-Backade Bolagsalder

Mean 12,51% 58 1471 16% 25
Median 10.86% 60 756 0% 18
Maximum 46.50% 105 5515 100% 88
Minimum -12.30% 22 189 0% 1
Std. Dev. 15.56% 22 1475 37% 22
Skewness 0.463839 0.178452 1,572273 1.826828 1.442562
Kurtosis 2541748 2.680567 4.556631 4337302 4316587
Jarque-Bera 1,918122 0411041 22,0577 27,1215 18
Probability 0,383253 0.814224 0.000016 0.000001 0.000122
Sum 5380108 25223 63267.38 7 1070
Sum Sq. Dev. 1.016602 20909.89 91415612 5.860465 21036.42
Observations 43 43 43 43 43

Tabell 11: Tabellen pasvisar antal variabler som undersékts samt hur mdanga observationer som genomforts mellan perioden
2017 till 03-2021. En illustration av variablernas medelvdrde, median, maximumvdrde, minimumvdrde, standardavvikelse,

Jarque-Bera vdrde och sannolikheten. Variablerna i tabellen har winorizats till den 5:e samt 95:e percentilen.
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Tabell 12 - Regression Nasdaq Stockholm (Réidata)

Dependent Variable: UNDERPRICING
Method: Least Squares

Date: 12/30/21 Time: 11:43
Sample: 143

Included observations: 43

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
OFFER_PRICE 0.001515 0.001157 1.308020 0.1986
OFFER_SIZE_SEK 3.67E-05 1.29E-05 2840630 0.0073
YC_BACKED 0.024258 0.083932 0.289021 07742
TECH_DUMMY 0.056272 0.099617 0564881 0.5756
COMPANY_AGE 0.000675 0.001008 0669323 0.5074
C -0.041041 0.087178  -0470774 0.6406
R-squared 0243733 Mean dependent var 0137653
Adjusted R-squared 0141534 S5.D. dependentvar 0202470
S.E. ofregression 0187586 Akaike info criterion -0.380270
Sum squared resid 1.302107 Schwarz criterion -0.134521
Log likelinood 14 17580 Hannan-Quinn criter. -0.289645
F-statistic 2384901 Durbin-Watson stat 1.3684009
Prob(F-statistic) 0.056801

Tabell 12: Tabellen pavisar huvudregressionen for studien ddr samtliga variabler inkluderas. Regressionen utgdr fran
radata.

Tabell 13 - Regression Nasdaq Stockholm (Winsorizat)

Dependent Variable: UNDERPRICING_W
Method: Least Squares

Date: 12/21/21 Time: 10:49

Sample: 143

Included observations: 43

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

OFFER_FPRICE_W 0.001464 0.000994 1471691 0.1496
OFFER_SIZE_SEK_W 4 96E-05 1.47E-05 3.368639 0.0018

WVC_BACKED_W 0.057740 0061042 0945906 0.3503
TECH_DUMMY 0.060153 0.071558 0.840607 0.4060
COMPANY_AGE_W 0.001629 0.000948 1717852 0.0942
C -0.089186 0070795  -1.259775 0.2156
R-squared 0.347368 Mean dependent var 0125119
Adjusted R-squared 0259175 5D dependentwvar 0155579
S E. of regression 0133909 Akaike info criterion -1.054530
Sum squared resid 0.663467 Schwarz criterion -0.808731
Log likelihood 28.67239 Hannan-Quinn criter. -0.863905
F-statistic 3938703 Durbin-Watson stat 1.7693589
Prob(F-statistic) 0.005797

Tabell 13: Tabellen pavisar huvudregressionen for studien ddr samtliga variabler inkluderas. Regressionen har winsorizats
till den 5:e samt 95:e percentilen. Metodvalet framfors i avsnitt 3.6.3
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Tabell 14 - Robusthetstest Nasdaq Sverige & USA (Winsorizat)

Dependent Variable: UNDERPRICING_W

Method: Robust Least Squares

Date: 12/29/21 Time: 13:59

Sample; 1623

Included observations: 623

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4. 685, scale=MAD (median centerad)
Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob.

OFFER_PRICE_W 0.002153 0.002410 0.893327 0.3717

OFFER_SIZE_W 0.000400 9 47E-05 4 225436 0.0000
VC_BACKED_W 0.044070 0.024543 1795623 0.0726
TECH_DUMMY 0.001062 0.035561 0.025855 0.9762
COMPANY_AGE_W -0.000173 0.000591  -0.293329 0.7693
USA_DUMMY -0.017023 0.045376  -0.375150 0.7075
C 0.053290 0.030676 1.737182 0.0824

Robust Statistics
R-squared 0.047874 Adjusted R-squared 0.038600
Rw-squared 0.098067 Adjust Rw-sguared 0.098067
Alaike info criterion 8226741 Schwarz criterion 855.5047
Deviance 4206818 Scale 0227817
Rn-zquared statistic 4727336 ProbiRn-sguared stat) 0.000000

Mon-robust Statistics

Mean dependent var 0220951 S.D. dependentvar 0323534
S E. ofregression 0.325694 Sum squared resid 65 34316

Tabell 14: Tabellen pavisar ett robusthetstest som inkluderar samtliga variabler fran huvudregressionen och USA-Dummy.
Tabellens variabler har winsorizats enligt den 5:e samt den 95:e percentilen. Metodvalet framfors i avsnitt 3.4.1.

Tabell 15 - Variance Inflation Factors (Winsorizat)

Variance Inflation Factars
Date: 12121/21 Time: 10:55
Sample: 143

Included observations: 43

Coefficient  Uncentered Centered
Yariable Yariance VIF WIF

OFFER_PRICE_W 9.89E-07 0313144 1153222
OFFER_SIZE_SEK_W  216E-10 2227003 1103412

VC_BACKED_W 0.003726 1.454570 1217779

TECH_DLIMRIY 0.005121 1142257 1.036000

COMPANY_AGE_W 9.00E-07 2391015 1.055314
C 0.005012 12.01865 MA

Tabell 15: Tabellen pavisar multikollinariteten for regressionsmodellen. Samtliga variabler dr inkluderade och understiger
ett VIF-virde pa 5. Totalt har det genomforts 43 observationer och variablerna har winsorizats till den 5:e samt 95:e
percentilen.
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Tabell 16 - Ramsey test (Winsorizat)

Ramsey RESET Test

Equation: UMTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: UNDERPRICING_W OFFER_PRICE_W OFFER_SIZE_SEK
_WYVC_BACKED_W TECH_DUMMY COMPANY_AGE_W C

Walue df Probability
t-statistic 0513386 36 0.6108
F-statistic 0263565 (1, 36) 0.6108
Likelinood ratio 0.313667 1 05754
F-test summary:

Sum of 54q. df Mean Squares

Test 3R 0.004822 1 0.004822
Restricted S5R 0.663467 a7 0.017932
Unrestricted SSR 0.658645 36 0.018296
LR test summary:

Walue
Restricted LogL 2867239
Unrestricted LogL 28.82922

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: UNMDERPRICING_W
Method: Least Squares

Date: 1221021 Time: 11:03

Sample: 143

Included observations: 43

Wariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

OFFER_PRICE_W 0.001185  0.001142  1.038207 0.2061
OFFER_SIZE_SEK_W 2.98E-05 412E-05 0723269 0.4742

YWC_BACKED_W 0.044081 0.067154  0.656419 0.5157
TECH_DUKMY 0.031138 0.091753 0.339364 0.7363
COMPANY_AGE_WW 0.001193 0.001280 0.932268 0.3574
C -0.054588 0.098261 -0.555542 0.5820
FITTED"2 1.112338 2166670 0.513386 0.6108
R-squared 0.352111 Mean dependent var 0.125119
Adjusted R-sguared 0.244130 5.D. dependentvar 0.1555749
S.E. ofregression 0.135262 Akaike info criterion -1.015313
Sum squared resid (.658645 Schwarz criterion -0. 728606
Log likelihood 28.82922 Hannan-CQuinn criter. -0.909584
F-ztatistic 2.260851 Durbin-Watson stat 1.744602
Prob(F-statistic) 0.011546

Tabell 16: Tabellen illustrerar ett Ramsey-test som genomfordes for att kontrollera linjdriteten i modellen. Samtliga variabler
har har winsorizats till den 5:e samt 95:e percentilen forutom dummy-variabeln. Modellens p-virde och p-virde fitted"2 dr
0,61 vilket innebdr att modellen nollhypotes om linjéritet accepteras.
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Tabell 17 - White test (Radata)

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.305063 Prob. F(5,37) 0.9067
Obs*R-squared 1702478 Prob. Chi-Sguare(s) (.83386
Scaled explained 55 4342924  Prob. Chi-Square(d) nao12

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDAZ
Method: Least Squares

Date: 1220021 Time: 13:32
Sample: 143

Included observations: 43

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021137 0.023153 08912941 0.3672
OFFER_FPRICE"Z2 1.29E-06 3.40E-06 0.379845 0.7062
OFFER_SIFE__SEKMZ2 4 70E-10 4 GGE-10 1.007876 0.3201
VC_BACKED"Z 0.016456 0.036560 0450102 0.6553
TECH_DUMMY#2 -0.025836 0.044397  -0581925 0.5641
COMPANY _AGE"2 -2 01E-07 3.39E-06  -0.059493 0.95249
R-squared 0.039593 Mean dependentwvar 0.030282
Adjusted R-sgquared -0.080192 35.0. dependentvar 0.080430
S.E. of regression 0.0835979 Akaike info criterion -1.987709
Sum squared resid 0.260942 Schwarz criterion -1.741960
Log likelihood 43 73574 Hannan-Cuinn criter. -1.897084
F-statistic 0305063 Durbin-Watson stat 1.247051
Prob(F-statistic) 0906733

Tabell 17: Tabellen pavisar ett White test som genomfordes pad radatan for att underséka om det foreligger heteroskedasticitet
i modellen. En Huber-White regression genomfordes forst pd rddatan vilket resulterade i att F-vdrdet blev 0,90 och X2
vdrdet 0,88. Modellen visar ddrmed att ingen heteroskedasticitet foreligger, och nollhypotesen gdllande homoskedasticitet
accepteras.
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