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SAMMANFATTNING

Titel: Hur verkligt ar verkligt viarde? En studie om underprisséttning vid borsintroduktioner

Seminariedatum: 2 juni 2023

Kurs: FEKH69 — Examensarbete i redovisning pa kandidatniva

Forfattare: Oskar Brunnéd, Simon Sandstrom, Jamal Shamma

Handledare: Liesel Klemcke

Nyckelord: Underprissittning, vardering till verkligt védrde, IFRS 13, virderingshierarki,

informationsasymmetri, dgarstruktur, offer-size, regressionsanalys

Syfte: Studien syftar till att undersoka ifall underprissittningen vid borsintroduktioner pé
Stockholmsborsen och Nordic Growth Market skiljer sig fore och efter inférandet av IFRS 13
utifran storlek, dgarstruktur och forekomsten av en ankarinvesterare. Vidare undersoks om
underprisséttningen, den beroende variabeln, kan harledas till dessa forklarande variabler, och

informationsassymmetri.

Metod: Kvantitativ studie med deduktiv ansats. Resultatet genom deskriptiv statistik och
T-test, Mann Whitney U-test, Cohens effect size och en regressionsanalys utifran

bolagsstorlek (offer-size).

Teoretiskt perspektiv: Studiens teoretiska ramverk bestar av finansiella teorier och tidigare
forskning pa fenomenet underprissattning. Ett redovisningselement i form av IFRS 13 fors in

som proxy for informationsasymmetri.

Empiri: Utgér fran historiska borsintroduktioner pd Stockholmsboérsen och Nordic Growth
Market under aren 2010 till och med 2015 dir underprissittning definieras som skillnaden

mellan teckningskursen och stingningskursen efter forsta handelsdagen.

Resultat: Det finns en signifikant skillnad i underprissittningen efter IFRS 13 for large cap
bolag.



ABSTRACT

Title: How Real is Fair Value? A Study On Underpricing In IPOs

Seminar date: Second of June 2023

Course: FEKH69 — Bachelor Thesis in Accounting

Authors: Oskar Brunnéd, Simon Sandstrom, Jamal Shamma

Adpvisor: Liesel Klemcke

Keywords: Underpricing, fair value measurement, [FRS 13, valuation hierarchy, information
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Purpose: The study investigates whether underpricing in IPOs on the Stockholm Stock
Exchange and the Nordic Growth Market differs before and after adopting IFRS 13 based on
size, ownership structure and the presence of an anchor investor. We further intend to
investigate whether underpricing, our dependent variable, can be attributed to these

explanatory variables, and asymmetric information.

Methodology: Quantitative study with a deductive approach. Results through descriptive
statistics and T-test, Mann Whitney U-test, Cohen's effect size and regression analysis based

on offer size.

Theoretical perspectives: The study's theoretical framework consists of financial theories
and previous research on underpricing. An accounting element in the form of IFRS 13 is

introduced as a proxy for information asymmetry.

Empirical foundation: Based on historical [POs on the Stockholm Stock Exchange and the
Nordic Growth Market from 2010 through 2015, underpricing is defined as the difference

between the subscription price and the change in the share price after the first day of trading.

Conclusion: There is a significant difference in underpricing after IFRS 13 for large cap

companies.



DEFINITIONER OCH CENTRALA BEGREPP

Underprisséittning: Aktiekursens procentuella fordndring efter den forsta handelsdagen
Informationsasymmetri: Asymmetrisk tillgang till information mellan olika aktorer
Proxyvariabel: En variabel som representerar ett ting som dr ométbart i praktiken

IFRS 13: En redovisningsstandard for virdering till verkligt vérde utifrdn nivaer av

informationsasymmetri

Verkligt virde: Det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhallas vid forsdljning av en
tillgang eller betalas vid Overldtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan

marknadsaktorer.

Indata pa niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar

eller skulder som foretaget har tillgéng till vid virderingstidpunkten

Indata pa niva 2: Annan indata 4n de noterade priser som ingar i niva 1, vilka ar direkt eller

indirekt observerbara for tillgdngen eller skulden
Indata pa niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden

Offer-size: Antalet utestaende aktier multiplicerat med pris per aktie som bdrsintroduktionen

genomfordes pa

Ankarinvesterare: Storre investerare som infor en borsintroduktion forbinder sig att teckna

en viss mingd aktier i utbyte mot en garanterad tilldelning

Agarstruktur: Uppsittningen av de aktorer som dger ett bolag

NOSH: Antalet aktier métt i procent som andel av antalet utestdende aktier
Underwriters: Finansinstitut som genomfor borsintroduktioner for privata bolag
Priméirmarknad: Den marknad dér d4ganderétter handlas innan en borsintroduktion

Sekundirmarknad: Stockholmsbdrsen (OMXS) och Nordic Growth Market (NGM)
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1. INTRODUKTION

Virdering av privata foretag och dess onoterade aktieinstrument infor en borsintroduktion ar
ett aterkommande tema 1 den finansiella litteraturen. I kontrast till virdering av publika bolag
kinnetecknas ofta privata foretag av en ofullstindig marknadsmaéssighet (Elnathan, Gavious
& Hauser, 2010). Denna brist pa marknadsmaéssig kdnnedom och insyn i foretaget medfor en
rad praktiska implikationer som  forsvarar tillimpningen av  standardiserade
viarderingsmetoder och val av diskonteringsrdanta for kapitalkostnaden i WACC-metoden
(Mielcarz, 2014). Darpa tillkommer att standardiserade varderingsmetoderna implicit antar att
alla investerare &r lika informerade, ndgot som forskning visar inte dr en realistisk
representation av verkliga forhdllanden (Lambert, Leuz & Verrecchia, 2008; Peng He, Lepone

& Leung, 2013).

Nér foretag undanhéller information blir den information som allménheten har tillgéng till
mindre relevant. Ju mindre offentlig information, desto storre forvintad avkastning placerar
investerare pd bolaget. Nar risktagandet till slut inte kan rattfardigas allokerar investerare
hellre kapitalet till mindre riskfyllda tillgangar. (Diamond och Verrecchia, 1991).
Informationsasymmetri utgér ddrmed en form av systematisk risk vid vérdering av privata
bolag som investerare kraver kompensation for. Vilka risker och mojligheter finns det? Finns
det dolda tillgdngar och ljusskygga skulder i bolaget? Ar bolagets kassaflode hinforbara till
rattvist viarderade tillgdngar och skulder? Fragorna &r méanga och svaren ér ofta farre. Easley
och O’Hara (2004) menar att bolag delvis kan minska informationsasymmetrin genom att
redovisa tillgadngar och skulder med hdgre precision, eftersom att en tillgdngsklass verkliga
virde hela tiden speglar jimvikten av icke-informerade och informerade investerares
efterfrdgan. Att fordndringar i redovisningsstandarder darfor kan paverka bolagsvirderingar

ar inte ldngsokt.

Nir IFRS 13, introducerades 2013, tillkom nya direktiv som fortydligade att vérdering till
verkligt virde bor estimeras utifrén tillganglig information. Denna studie avser att undersoka
hur vl informationsasymmetri forklarar att onoterade aktieinstruments verkliga virde sillan

star 1 paritet med marknadens initiala virdering dagen efter en borsintroduktion.



1.1 BAKGRUND

1 detta stycke presenterar vi bakgrunden till IFRS som helhet, fenomenet underprissdttning
som ofta uppstar vid borsintroduktioner, samt vilka implikationer underprissdttning har

utifran IFRS 13. Avslutningsvis presenteras studiens syfte och disposition.

1.1 HARMONISERING AV INTERNATIONELLA REDOVISNINGSSTANDARDER
Parallellt med att industrialiseringen transformerades till ett globalt industriklimat, dér
gransoverskridande transaktioner och ekonomiska samarbeten genomfordes i ett allt storre
omfang, 6kade behovet av ett universalsystem for redovisningsinformation. Under ett méte i
Lissabon den 24 mars 2000 betonade det Europeiska rédet vikten av att EU:s inre marknad for
noterade bolag utformar finansiell information utifran internationella redovisningsstandarder
(EG, nr 1606/2002). I ett offentliggérande den 13 juni 2000 meddelade Europeiska radet att
noterade bolag frdn och med den 1 januari 2005 ska uppritta koncernredovisning i1 enlighet
med de internationella redovisningsstandarderna International Accounting Standards (IAS). I
april 2001 doptes IAS om till IFRS (International Financial Reporting Standards) av
ramverkets utvecklare International Accounting Standards Board (IASB). IASB huvudsakliga
syfte &r att driva pa en harmonisering och férening av globala redovisningsstandarder (EG, nr

1606/2002).

Med upprittandet av IFRS skapades en gemensam uppsittning redovisningsstandarder som
mojliggjorde en Okad grad av jamforbarhet mellan branscher och redovisningsspecifika
poster. Europeiska radets avsikt var att IFRS skulle bidra till en effektiv, friktionslés och
konkurrenskraftig kapitalmarknad dér foretag skulle kunna konkurrera utifrdn gemensamma
redovisningsméssiga villkor (IFRS, 2023). Forskning visar att IFRS minskat kostnaderna for
bolags finansiella rapportering, eftersom harmoniseringen av redovisningsprinciper och
terminologi kraftigt minskat multinationella koncerners behov av att spendera resurser pa att
folja olika lénders regler och standarder (Turki, Wali & Boujelbene, 2017). Harmoniseringen
av internationella redovisningsstandarder innebar dven att foretag pa EU:s inre marknad
behdver reproducera historisk finansiell information enligt IFRS vid en borsintroduktion,

aven kint som en Initial Public Offering (IPO).



1.2 UNDERPRISSATTNING

Nér en IPO sker visar forskning att aktien ofta okar i vdrde under forsta handelsdagen.
Virdeokningen dr sd pass reguljér att [PO-aktier i genomsnitt dr underprissatta (Rock, 1986).
Underprissittning uttrycks som den procentuella fordndringen fran aktiens initiala prissattning
— teckningskursen vid IPO till slutet av den forsta handelsdagen. Ritter & Welch (2002) kallar
underprisséttning for initial rabatt, med antagandet att stdngningskursen motsvarar
investerarnas kollektiva uppskattning av marknadsvérdet. Den initiala rabatten utgér alltsé

aktiekursens procentuella fordndring efter den forsta handelsdagen.

Tidigare forskning har huvudsakligen forklarat underprisséttning genom olika scenarion dér
informationsasymmetri rdder mellan olika marknadsaktorer (Loughran och Ritter, 2004). I ett
pressmeddelande fran 2001 definierar den kungliga vetenskapsakademien asymmetrisk
information som att “aktérer pa ena sidan av marknaden har betydligt biittre information dn
den andra, lantagare vet mer om sina dterbetalningsmajligheter dn langivare, foretagsledning
och styrelse vet mer om foretagets lonsamhet dn aktiedgarna i stort.”” (Nobelprize.org, 2001).
Foljaktligen forklarar Loughran och Ritter (2004) att informationsasymmetri lagt grunden for

manga av de modeller som anvénds for att forklara underprissittning vid IPO:s.

Aven om underprissittning 4r ett vilstuderat fenomen, finns det for nirvarande
bakomliggande mekanismer till underprisséttning som dnnu &r relativt outforskade. Alexander
Ljungqvist (2007) menar att det finns tre omraden dér ytterligare forskning hade bidragit till

en Okad fOrstaelse for vad som driver underprisséttning. Dessa tre omraden ar:

% Studier om landbaserade skillnader utifrén institutionella ramverk
% Studier som forklarar varfor underprisséttning varierar dver tid

+ Potentialen i att anvinda auktionsmekanismer for att prissitta och allokera IPO:s

Ljungqvist (2007) ndmner vidare att en klar majoritet av existerande forskning har gjorts pa
amerikanska borsintroduktioner. En regulatorisk fordndring som kan ha bidragit till
underprissittning utanfor USA dr IFRS, som inte anvinds i USA dir GAAP ir standard.
Tidigare forskning om IFRS har ddremot primirt undersokt storre linder med en stark statlig
aktor sdsom Kina (Tsai och Huang, 2021) och IFRS hemvist Europeiska Unionen (Byard,
Darrough & Suh, 2021).
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Dessa studier har valt att studera tidsintervallet fore och efter IFRS som helhet, dér fynden &r
diametralt motsatta fynd gillande ramverkets eventuella paverkan pa underprissittning.
Déremot saknas det landbaserade studier dér ndgra av IFRS mer principiella standarder
utvirderas. Vi forfattare tinker pa IFRS 13, som gav tydliga riktlinjer for vardering till
verkligt virde, till skillnad fran virdering utifran historiskt anskaffningsvérde. Det finns
déarfor utrymme for en fornyad utvdrdering av IFRS, vilket denna studien @mnar att gora
genom att studera dess bidrag till forandringar i en kontext dir den inte har provats forut. Vi
avser darfor att prova IFRS 13:s implikationer for borsintroduktioner pa svenska reglerade
marknader, tillsammans med andra variabler som forskningen visar har en effekt pa

underprisséttningen.

1.3 IMPLIKATIONER & PROBLEMATISERING

Redovisningsstandarden IFRS 13 syftar till att “... 6ka konsistensen och jamforbarheten i
véirderingar till verkligt védrde” (FAR online, u.d). Bokforingsndmndens allménna réd
definierar “verkligt virde” som “det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna 6verlétas, eller
en skuld skulle kunna regleras, mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors ”(BFNAR 2012:1 punkt 2.20). P4 senare ar har
utvdrderingar av standarden pavisat en problematik som huvudsakligen berdr varderingen till
verkligt virde av foremal som inte har ndgon exakt motsvarighet pd marknaden (Oyewo,
2019). Denna studien kommer titta ndrmare pa den virderingshierarki som éterfinns i IFRS
13 1 kapitel 4.1 IFRS 13 Verkligt vérde, dir informationsasymmetri dr flaskhalsen vid
véirdering av onoterade aktieinstrument, men fram tills dess representerar denna problematik

utgangspunkten i vart resonemang.

For privatigda foretag som stir infor en IPO behover investerare inputdata pa bolagets
finansiella stillning for att kunna avgdra vad bolaget dr vért. Oavsett om aktier under-eller
Overavkastar forsta handelsdagen demonstrerar rorelsemonstret pd aktiepriset att
teckningskursen sillan reflekterar vad marknaden vérderar foretaget till. I och med att all
vasentlig information enligt lagstiftning ska finnas tillgdnglig i1 investeringsprospektet dr det
nagot annat som driver prissittningsmekanismen. Detta indikerar att manga foretag inte
noteras till det verkliga vérdet, och 1 minga fall betyder det att de ursprungliga dgarna gér

miste om potentiell avkastning vid forsdljningen av aktierna till allmanheten.
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1.4 SYFTE OCH FORSKNINGSANSATS

Syftet med studien &r att studera hur fenomenet underprisséttning vid svenska IPO:s pdverkas
av variablerna [FRS, dgarstruktur och ankarinvesterare. Vidare syftar studien till att undersoka
om informationsasymmetri kan forklara underprisséttning utifrdn IFRS 13. For att knyta
samman underprissattning till Sveriges adoptering av IFRS 13 har underprisséttning satts som
en proxyvariabel till informationsasymmetri. Studien avser sdledes att underséka hur

variablernas relation till informationsasymmetri ser ut fore och efter IFRS 13.

Fréagestillningarna som studien &mnar att besvara ér:
% Finns det en signifikant skillnad pd underprissdttningen fore och efter IFRS 13?
% Vilken av studiens variabler kan, i respektive offer-size-intervall, bdst forklara
skillnaden i informationsasymmetri fore och efter IFRS 13?

% Har adopteringen av IFRS 13 paverkat graden av informationsasymmetri vid IPO:er?

1.5 AVGRANSNINGAR

Studien utgar fran borsnoteringar pa Stockholmsborsen (OMXS) och Nordic Growth Market
(NGM) som genomfordes under tidsperioden 2010-01-01 till 2016-01-01. OMXS och NGM
ar reglerade marknader dér bolagens redovisningsinformation behdver upprittas enligt IFRS.
Det dr den principiella anledningen till att vi valt att avgrénsa studien till OMXS och NGM.
Vidare dr frekvensen av borsintroduktioner som hogst pa dessa borser, och detta ér studiens
praktiska skil for avgransning. Valet av Sverige motiveras av gruppens personliga intresse och

Ljungqvist uppmaning till landbaserade studier.

Da IFRS 13 triddde i kraft i januari 2013 finns det mer eller mindre lika lang tid fére som efter
studiens brytpunkt. En annan tidsdimension som studien studerar &r aktiekursens utveckling
efter forsta handelsdagen for respektive IPO. Anledningen dr att vi vill méta initiala
marknadsvirderingar och eliminera risken for ytterligare information gillande ett foretags
prestationer efter IPO. Genom att avgrinsa underprisséttningen till efter forsta handelsdagen

mojliggors en ekvivalent analys av respektive foretag.
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1.6 STUDIENS DISPOSITION

KAPITEL 1: INLEDNING: Inledningsvis introduceras studiens forskningsomrade foljt av en
bakgrund dir harmoniseringen av redovisningsstandarder och fenomenet underprissittning

redogdrs. Darefter presenteras studiens syfte, fragestillningar och avgrinsningar.

KAPITEL 2: EN BORSINTRODUKTIONS DELAR: I det andra avsnittet presenteras och
forklaras processen och aktorerna bakom en borsintroduktion for att ge ldsaren en

forforstaelse for kontexten som studien fokuserar pa.

KAPITEL 3: TEORETISK REFERENSRAM: 1 teoriavsnittet presenteras de teorier som ligger
till grund for de resonemang och de diskussioner som senare fors. Teorierna kopplas till

underprisséttning for att ge en mer ingdende forstielse av fenomenet underprisséttning.

KAPITEL 4: STUDIENS VARIABLER: 1 detta kapitel kommer IFRS 13, ankarinvesterare och
dgarstruktur  att  undersokas mer djupgdende utifrdn  underprissittning  och
informationsasymmetri. Ddérefter formuleras studiens frigestillningar for att slutligen

modellera studiens teoretiska syntes.

KAPITEL 5: METOD: 1 metoden presenteras tillvigagangssattet som anvénds for att svara pa
studiens fragestéillningar. Dérefter fors ett kritiskt resonemang gillande metodens

tillforlitlighet.

KAPITEL 6: RESULTAT: 1 detta kapitel presenteras studiens statistiska resultat som tagits

fram av de statistiska modeller som presenterats i metoden.

KAPITEL 6: DISKUSSION & ANALYS: 1 diskussionen analyseras resultaten utifrn studiens

teoretiska ramverk och studiens kontext.

KAPITEL 7: SLUTSATS: 1 studiens nist sista kapitel presenteras en slutsats dir
fragestdllningarna besvaras med forslag till framtida studier. Studiens validitet och reliabilitet

utvarderas.

KAPITEL 8: METODKRITIK: Studien avslutas med en reflektion Over studiens metod,

reliabilitet och validitet

13



2. BORSINTRODUKTIONER

Bakgrundsinformation om IPO:er och centrala aktorer.

2.1 REGLERADE MARKNADER
En borsnotering, dven kallad for IPO, dr den process som innebdr att ett privat bolag
introduceras pd en sekunddrmarknad dér bolagets aktier handlas friktionslost som ett
standardiserat instrument mellan olika parter. For att svenska foretag ska betraktas vara “IPO
ready” forvédntas de leva upp till en hel del krav och lagar, sdsom den svenska koden for
bolagsstyrning, eller aktiebolagslagarna (PWC, u.d). Dérfor inkluderar forberedelserna infor
introduktionen manga steg, bland annat konvertering av redovisningsramverk till IFRS,

omstrukturering av tillgdngar samt pabdrjandet av arbetet med att méta handelsplatsens krav.

I Sverige finns det i huvudsak tva reglerade borser for handel med vardepapper — Nasdaq
OMX Stockholm (Stockholmsbdrsen) och Nordic Growth Market (NGM). Stockholmsborsen

delas i sin tur upp i tre segment — large cap (borsviarde > €1bn), mid cap (borsviarde < €1bn >
€0.15bn) och small cap (borsviarde < €0.15bn). I ovrigt finns det tva sé kallade Multilateral

Trading Facilities (MTF) som erbjuder mindre tillvixtbolag tillgang till externt kapital.
Svenska MTF:er ar Spotlight Stock Market (tidigare Aktietorget) och First North (Avanza,
2023). Studien avser att undersoka svenska IPO:er péd reglerade borser i Sverige och har

darfor valts att avgrinsas till Stockholmsborsen och NGM.

2.2 UNDERWRITERS

Beroende pa ett foretags egenskaper kan IPO processen skilja sig at, men en gemensam
ndmnare dr att foretag anstéller investmentbanker, sdkallade underwriters, vars syfte dr att
leda IPO processen. Vid storre IPO:er dr det inte ovanligt att fOretag anstdller flera
underwriters, som erbjuder foretagets aktier till potentiella investerare. I mindre IPO:er brukar
generellt dtminstone en underwriter leda processen. I Sverige dominerar ett fatal banker
marknaden for underwriting, och ett axplock av dessa dr SEB, Handelsbanken, Nordea,
Carnegie, ABG Sundal Collier och Erik Penser Bank . Det ér & andra sidan inte ovanligt att
amerikanska investment banker siasom J.P. Morgan och Goldman Sachs agerar som

underwriters 1 Sverige.
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2.3 INVESTERINGSPROSPEKT

Underwriters frimsta uppgift ar att bestimma det pris som investerare &r villiga att betala for
foretagets aktier, vilket sker genom en fOretagsvérdering pd primdrmarknaden som é&r i
symbios med informerade investerare. For att faststilla priset skapar underwriters
investeringsmemorandum som fungerar som séljbrev till investerare. Detta gér underwriters
till en ytterst central aktdor i IPO-processen. Bolaget presenteras till investerare, som
foljaktligen blir informerade, och eftersom underwriters avser att géra en s& god affdar som

mojligt, mélas en positiv bild av bolaget upp.

Samtidigt krdvs en hog grad av objektivitet ndr det kommer till framstillandet av historiska
finansiella rapporter och tidigare forandring av eget kapital. Prospektet behdver godkénnas av
Finansinspektionen och bdrsen, om bolaget avser att noteras pa en av Sveriges reglerade
marknader (SFS 1991:980. 2 kap. § 25-26). Darfor granskar jurister prospektet innan det
offentliggdrs, for att sidkerstilla att det inte finns en risk for rattstvister pd grund av felaktig
information. Denna process dr kidnd som “legal due-diligence”. Den legala risken reduceras
dven indirekt nér erfarna underwriters genomfor gedigna finansiella due-diligence processer
(Tinic, 1988). Summa summarum uppréttas investeringsprospektet utifran en rad lagar som
inte tilldter underwriters att vilseleda investerare och detta beror pd att lagstiftning vill

sakerstdlla rattvisa marknadsforhallanden dar aktorer konkurrerar pd jamstillda villkor.

2.4 TECKNINGSKURSEN

Allmént kan man sdga att underwriters anvdnder en av tre metoder for att bestimma
teckningskursen. Dessa dr auktion, fast pris eller bookbuilding. Auktionsmetoden
forekommer inte i Sverige sedan 1991 (Rydqvist, 1993) och beskrivs darfor inte vidare. I
Sverige ar istdllet book-building och fastpris de metoder som forekommer i storst
utstrackning (Grundvall, Jakobsson & Thorell, 2007). Book-building innebér att underwriters
frdgar informerade investerare hur méinga aktier, och till vilket pris, de dr villiga att teckna.
Efter att underwriters bildat sig en uppfattning om vad informerade investerare vérderar
bolaget till “byggs bockerna”. Det dr genom denna process som investeringsprospektet
minskar informationsluckor mellan bolaget och informerade investerare (Johansson &
Nilsson, 2011). Samtidigt véxer informationsvertaget som dessa investerare har 6ver de som
befunnit sig utanfor virderingsprocessen eftersom de som ér informerade vet mer én de som

ar icke-informerade 1 det hir fallet.
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Fastpris-metoden utgar fran att investerare véljer att betala ett forutbestimt pris per aktie
samtidigt som den anméler hur stort intresset dr, métt i antalet aktier. Att populdra IPO:er
overtecknas, det vill sidga att summan av alla investerares kollektiva intresse dverstiger antalet
aktier som faktiskt finns till salu, ar inte sérskilt ovanligt vid IPO:er, och dérfor finns det
sarskilda distributionsmetoder for att fordela aktierna réttvist. Bland annat kan ansvarig
underwriter besluta om proportionell fordelning utifrdn anmalt intresse eller utlottning av
aktierna, alternativt viljer ansvarig underwriter vilken eller vilka investerare som ska fa fortur

(Grundvall et al., 2007).

2.5 MOTIV BAKOM EN IPO

Eftersom att book-building innebér att foretagets aktier erbjuds pa en primarmarknad far
informerade investerare fortur att paverka prisséttningen innan icke-informerade investerare.
Det kan dérfor vara bra att vara medveten om de mest grundliggande motiven till varfor
bolagets tidigare dgare véljer att sdlja dgandeskapet. Det primédra motivet dr anskaffning av
kapital och saledes dven en forbéttring av foretagets likviditet och chans till fortsatt expansion
(Berk & Demarzo, 2017). Ett annat motiv kan vara att realisera en formogenhet genom att
delegera vérderingsprocessen till informerade investerare och underwriters pa
primidrmarknaden (Johansson et al., 2011). Saledes har de tva ovanndmnda aktorerna ett stort

inflytande pé foretagets initiala vardering infor IPO:n pé sekunddrmarknaden.

2.6 KONTROLL OCH AGARSKAP

Samtidigt kan man ténka sig att motiven varierar beroende pa egenskaper hos bolagsdgare. En
riskkapitalist som avser att likvidera ett portféljinnehav gor mojligtvis inte en IPO for samma
skél som en dgare som dven grundat foretaget. I Sverige finns det bland publika bolag en stark
tradition av aktier med olika rostritt som system for bibehallen kontroll i publika foretag.
Enligt Svenskt Néaringsliv bestdr uppemot 70 procent av det sammanlagda borsvirdet for
noterade bolag i Sverige av bolag med aktier av olika rostritt (Svenskt Naringsliv, 2023, s. 1).
De investerare som inte dger roststarka aktier, och som foljaktligen ofta utgdr en minoritet,

har en hog grad av skydd enligt svensk aktiebolagsratt.

Sedan 2008 har svensk bolagsstyrning dessutom utgétt fran en svensk kod som géller for alla
bolag vars aktier handlas pa den svenska reglerade marknaden. Koden har sin grund i svenska
lagar och traditioner, och ligger i enlighet med EU samt Ovriga ldnders regleringar. Den

svenska koden innehdller 11 kapitel dir det tredje kapitlet omfattar styrelsens ansvar att
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sdkerstélla att svenska foretag delger “informationsgivning som préglas av 6ppenhet samt &r
korrekt, relevant och tillforlitlig” (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2020). Det finns dérfor
lagar och regler som avser att forebygga systematisk informationsasymmetri och istéllet

mojliggora realistisk informationsgivning.

Den svenska modellen for aktier av olika rostritt har varit inhemsk marknadspraxis under
lang tid och detta, anser vi forfattare, &r en intressant aspekt som tidigare forskning inte tagit
hinsyn till 1 tillfredsstéllande utstrackning. Ett av skilen till att olika aktieklasser foresprakas
av Svenskt Néringsliv ar att “en struktur med aktier av olika slag med olika réstvirde dr en
mekanism som ger foretag en stadig grund for att agera ldngsiktigt med en stabil och
langsiktig dgarbas samtidigt som de kan attrahera en bredd av investerare som séker hog

likviditet och hogkvalitativa investeringar.” (Svenskt Naringsliv, 2023, s. 1).
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Studien utgar fran ndgra av den finansiella litteraturens teoretiska hornstenar. Vi avser att
lata dessa teorier rama in studiens forskningsfdilt samtidigt som de ligger till grund for de

resonemang som senare fors.

3.1 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN
Den effektiva marknadshypotesen formulerades av Eugene Fama (1970) och innebér att
aktiemarknader dr effektiva ndr aktier prissétts utifrdn all tillgénglig information, och dér
priset sdledes inkorporerar all tillgdnglig information. P& en marknad som ar effektiv kommer
aktiekursen stidndigt att prisa in ny information, oavsett om den &r positiv eller negativ (Fama,
1970). Det innebdr att rationella investerare tar hénsyn till risker och omvirldsfaktorer néir de
prissétter aktier, till skillnad fran irrationella investerare vars slumpmaéssiga efterfragan

uppstar utifran bedomningar som inte ar verklighetsférankrade.

Bystrom (2020) forklarar i boken “Finance - Markets Instruments & Investments” att
finansiella marknader antingen kan vara effektiva eller ineffektiva, beroende pa forhallandet
mellan tillgdnglig information och tillgdngens marknadspris. Pa ineffektiva marknader
beskrivs marknadspriset “.. not correctly represent the true value of the assets.” (Bystrom,
2020, s.205). Motsatt karaktdriseras en effektiv marknad av att tillgdngens marknadsvarde
aterspeglar all tillgdnglig information. Liknande forklaring presenterar Malkiel (2021) som
tydliggdr att ny information inprisas sd snabbt i marknadspriset att investerare inte kan
utnyttja informationen for att skapa fordelar. Bystrom (2020) nidmner vidare att den
tillgéngliga informationen kan delas upp i tre olika nivder, som vardera leder till olika nivéer

av marknadseffektivitet.

SVAG MARKNADSEFFEKTIVITET

Bystrom (2020) forklarar att marknadspriserna pa en svag marknad har sin grund i all
tillganglig historisk data och information. Malkiel (2021) menar att historisk data pa en svag
marknadseftektivitet dr irrelevant for investerare. Eftersom aktiekursen och
informationsflodet har slumpmaéssiga rorelsemonster gar det inte att forutspa utvecklingen av
aktiepriset. Malkiels berdmda citat “A blindfolded chimpanzee throwing darts at the Wall
Street Journal could select a portfolio that would do as well as the experts” (Malkiel, 1973,

s.17) symboliserar en marknad med en svag marknadseffektivitet.
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SEMISTARK MARKNADSEFFEKTIVITET

Malkiel (2021) skriver att marknadspriset pa tillgangar pd en semi-stark marknad &r en
reflektion av allmént tillgénglig information. Investerare kan dérfor till exempel inte anvinda
sig av information i foretags offentligt publicerade rapporter for att skapa sig fordelar i
marknaden, med hénsyn till att all offentlig information redan 4r inprisad 1 marknadspriset.
Diaremot priglar publik information den forvintade avkastningen som investerare har pé

foretag.

STARK MARKNADSEFFEKTIVITET

I en stark marknad beskrivs marknadspriset pd en tillgdng, reflektera all tillgdnglig
information, dven insiderinformation. Foljaktligen resulterar detta ldngsiktigt i att ingen
investerare kan sla marknaden, varken investerare, eller insiders. (Bystrom, 2020). Att ta
hénsyn till faktorer sdsom forvintad framtida ekonomisk tillvixt samt framtida utdelningar &r

darfor ocksé poinglost, da det redan &r inprisat i tillgdngens marknadspris (Malkiel, 2021).

KRITIK MOT DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Investerare har skilda instillningar till risk, realisationer av forluster, samt olika tidshorisonter
for investeringar. Ett resultat av detta &r att investerare prissétter information annorlunda, och
saledes gor rum for den icke-informerade investeraren i Famas (1970) teori om den effektiva
marknadshypotesen. Fischer och Black (1986) lyfte fram att upphaussade marknadsklimat
kan bidra till ett “Noise” som fér investerare att handla utifrdn Overdrivet positiva
forvantningar. Foljaktligen blir prissdttningen felaktig da den inkorporerar forvantningarna
plus all tillgdnglig information. Grossman och Stiglitz (1980) pétalar att marginalnyttan av att
viardera aktier understiger marginalkostnaden for att gora detta pa en effektiv marknad,
investerare hade nidmligen inte behovt vérdera aktien for att veta att aktiepriset reflekterade

det verkliga virdet.

Trots kritiken finns det utrymme for irrationella investerare 1 den effektiva
marknadshypotesen. Shleifer (2000) menar att investerare, oavsett om de dr rationella eller
inte, tillsammans neutraliserar aktiekursen nir de mots pd marknaden. Vi forfattare avser inte

att undersoka huruvida effektiva marknader existerar genom att stdlla tidigare forskning mot
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varandra. Istdllet dmnar vi att rama in var teoretiska utgédngspunkt med den effektiva

marknadshypotesen som grund.

3.2 INFORMATIONSASYMMETRI

Akerlof, Spence och Stiglitz mottog 2001 Sveriges riksbanks pris 1 ekonomisk vetenskap i
Alfred Nobels minne, for deras bidrag om marknader med asymmetrisk information pa
1970-talet. Teorin dr ett viktigt omrdde inom den ekonomiska forskningen dir otaliga
tillimpningar har gjorts; fran traditionella jordbruksmarknader i utvecklingsldnder till
konsumentbeteenden for privatpersoner till moderna finansmarknader i1 utvecklade ekonomier
(Nobelprize.org, 2001). Att teorin dr tillimpbar pa en lang rad olika omraden beror pa att den
handlar om en grundldggande idé — att beslut och situationer skapas utifran information, och

att alla parter inte besitter samma méngd information.

Man skulle kunna sdga att denna studie har informationsasymmetri som bakomliggande
studieobjekt, om &n svar att kvantifiera. Utgangspunkten i de frdmsta teorierna for
underprisséttning dr att aktorer infe har samma tillgéng till information, att prissdttningen &r
flexibel inom ett spann, samt att underprissdttningen &r skillnaden mellan teckningskursen
och det “verkliga virdet” enligt marknaden. Forskning har visat att bolag som genom dess
dgare och ledningsgrupp lyckades minska informationsasymmetrin infér en borsnotering i
snitt fick battre betalt for aktierna, vilket &r samma sak som en 14g underprissittning (Reverte,

2009).

En av de forsta forskarna som observerade att informationsasymmetri kunde anvéndas for att
forklara underprissdttning var Rock (1986), som i artikeln “Why New Issues Are
Underpriced” lyfte fram att informationsasymmetrin inte nddvandigtvis bara existerar mellan
olika aktorer, utan dven mellan grupper av samma aktor, sasom till exempel investerare. Rock
baserar sitt argument pa att vissa investerare dr béttre informerade &n andra och att dessa
investerare tenderar att tringa ut de simre informerade vid underprissatta IPO:s, medan de
tenderar att dra sig ur nér aktier noteras till ett dyrt pris. Foljande fenomen ar kint som “the
winner’s curse” och forklarar alltsd att de oinformerade investerarna erhéller en lagre

avkastning, givet att de dven deltar i [PO:er som &r dverprissatta (Rock, 1986).
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INFORMATIONSOVERTAG PA OLIKA SIDOR

Rock (1986) menar att bolag forlorar sitt informationsdvertag nir de 6ppet kommunicerar
sina malséttningar och visioner, vilka kan ses som egna beddmningar av den ekonomiska
framtiden. Det dr vid denna tidpunkt som den fOrsta prissdttningen gors och dérfor ar
investeringsprospektet  ett  viktigt instrument 1 IPO-processen som  minskar
informationsasymmetrin. Vidare kan 6vriga aktorer jamfora prissittningen med jadmforbara

[PO:er, i syfte att minska informationsgapet ytterligare.

I vissa fall, menar Rock, att individer utanfor foretaget har insiderinformation i konkurrerande
foretag som vidare kan ha en direkt paverkan pa foretaget, och som ddrmed &dr en form av
informationsovertag for den exemplifierade informerade investeraren. Dionne (2011)
forstarker Rocks exempel och forklarar att asymmetrin kan vara omvénd, det vill sidga att
externa parter utanfor foretaget kan vara bittre informerade. Riskkapitalister kan 1 vissa fall
besitta storre kunskap och forstaelse for foretagets affarsmodell i1 jamforelse med ledningen

inom foretaget, vilket ger riskkapitalisterna en fordel vid den initiala prissattningen.

3.3 AGENT-PRINCIPAL TEORIN

En agent-principal relation uppstar nér ett bolag (principal) anlitar en underwriter (agent) som
ska utfora en aktivitet (IPO) at bolaget. Foljaktligen innebér detta att bolag dverfor en del av
sin beslutsfattande makt till underwriters. Enligt Jensen och Meckling (1976) kan relationen
bli problematisk om agenten och principalen har olika mal och intressen. Detta stirks av
Eisenhardt (1989) som lyfter fram det priméra problemet att “ the desires or goals of the
principal and agent conflict”. I kontexten av underprisséttning dr denna teori anvindbar for att
forsta hur olika parter kan ha varierande incitament och instéillning till underprisséttning, dér
en part kan arbeta for att ddmpa graden underprissittning medan den andra bidrar till att den

Okar.

Teorin grundas pa tvd a-priori antaganden som menar att individer antas vara
nyttomaximerande och riskaversa. Med grund i det nyttomaximerande antagandet finns det
enligt Jensen och Meckling (1976) stora skil att tro att agenten inte alltid kommer att gora det
som &r bist for principalen. Foljaktligen kan det uppsta ett informationsgap dér agenten har
ett informationsdvertag dver principalen. For att motverka att agenten kan agera egennyttigt

antar principalen en kostnad for att overvaka agentens arbete. Eisenhardt (1989) menar a

21



andra sidan att agentkostnaderna kan bli problematiska dé det kan vara svart och kostsamt for

principalen att dvervaka allt som agenten gor.

Ett exempel pé ett agent-principal forhallande som kan uppsta vid [PO:s dr mellan dgarna till
bolaget och de utomstdende investerarna. Habib och Ljungqvist (2001) menar pa att bolag
kan vilja skjuta over agentkostnader och didrmed anvénda sig av underprissittning for att
generera en Overskottsefterfrigan pa de aktier som emitteras pd sekunddrmarknaden vid en
IPO. Detta har senare kunnat ldnkas till fragor om dgarstruktur, vilket &r nadgot som diskuteras

djupare i stycke 4.3 Agarstruktur.
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4. STUDIENS VARIABLER

1 detta kapitel knyter vi samman studiens variabler till tidigare forskning. Ddrefter formuleras
hypotesprovningar och en modell for studiens teoretiska syntes presenteras

4.1 IFRS 13 VERKLIGT VARDE
Verkligt virde definieras enligt IFRS 13 som “det pris som vid vérderingstidpunkten skulle
erhallas vid forséljning av en tillgang eller betalas vid Overlatelse av en skuld genom en
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.” (FAR online, u.d). Det é&r alltsd inte
transaktionspriset for tillgangar och skulder som ska redovisas. Standarden foreslar olika
metodologiska tillvigagangssitt for att vérdera till verkligt virde, och baseras pd ett
triangulirt ramverk; “huvudmarknaden”, “den mest fordelaktiga marknaden” och “bésta

anvindning”.

VAL AV HUVUDMARKNAD

En vérdering till verkligt vdrde forutsitter att transaktionen genomfors pa en huvudmarknad,
eller i avsaknaden av denna, den mest fordelaktiga marknaden. Enligt IFRS 13 ér
huvudmarknaden den marknad dér transaktionen vanligtvis dger rum, och for notering av
bolag dr huvudmarknaden borsen. Vidare innebidr det att bolaget sjdlva anser att borsen &r
huvudmarknaden for den kommande transaktionen. Om bolaget 1 friga inte nddvéndigtvis
avser att bli publikt, men fortfarande avser att overfora dgandeskapet till en ny aktor, kan det
istéllet vinda sig till den mest fordelaktiga marknaden for bolagsvdrdering, till exempel

marknaden for riskkapital.

BASTA ANVANDNING

Tillgdngar och skulder, dven icke-finansiella séddana, ska enligt IFRS 13 virderas enligt
marknadens bdsta anvindning. Det innebér att marknaden kan virdera en tillgang eller skuld
annorlunda om den anser att den bdsta anvandningen skiljer sig fran vad bolaget utgétt ifran
(FAR online, u.d). Foljaktligen ska en tillgang eller skuld vérderas till verkligt virde baserat
pa vad forsdljningspriset hade blivit pd marknaden nér tillgdngen eller skulden anvinds pé
bista sétt (FAR online, u.d). Detta medfor att en tillgang (skuld) mojligtvis anviands pa bésta
satt nir den kompletteras av andra tillgdngar (skulder). Isafall kan en virdering enbart ske till

verkligt virde om marknaden besitter de kompletterande tillgingarna (skulderna).
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4.2 VARDERINGSHIERARKI

Standarden innehéller en vérderingshierarki som utgdr fran tre olika nivaer av tillginglig
information. Dessa nivéer malar graden av informationsasymmetri som en betydande faktor
for vardering av olika balansposter. Varderingshierarkin beskrivs enligt standarden bidra till
att ... oka konsistens och jimforbarhet 1 varderingar till verkligt varde”, och kategoriserar
informationskvalitén mellan niva 1 till 3, dir niva 1 har hogst kvalité. Mélet vid vérdering till
verkligt virde &r att anvéinda observerbar indata till storsta mén, och icke observerbar sé lite

som mojligt (FAR online, u.d).

Niva 1

Indata pa niva 1 beskrivs vara “...noterade priser pa aktiva marknader for identiska tillgangar
eller skulder som foretaget har tillgang till vid virderingstidpunkten.”. Noterade priser pa
aktiva marknader dr enligt IFRS 13 den tillforlitligaste befintliga informationen och bor
darfor sta till grund for virdering till verkligt viarde. Forutsittningen for att indata pa niva 1
skall kunna anvédndas dr att det, pa den aktiva marknaden, finns en liknande tillgang eller
skuld, som foljaktligen bor anvdndas som en referenspunkt for virderingen. Den aktiva
marknaden dr “en marknad dir transaktioner med tillgdngar eller skulder dger rum med
tillracklig frekvens och volym for att ge fortlopande prisinformation” (FAR online, u.8). I
vissa fall kan indatan pa niva 1 vidare behdva justeras, vilket till exempel intréffar “nér ett
noterat pris pa en aktiv marknad inte representerar det verkliga virdet vid

varderingstidpunkten.”(FAR online, u.d).

Niva 2

Indata pd niva 2 dr indata enligt noterade priser pd aktiva eller inaktiva marknader, samt
annan indata @n noterade priser, som kan vara indirekt eller direkt observerbara. Att virdera
en tillgdng eller skuld utifrdn indata pd niva 2 innebédr att man ibland behdver ta hansyn till
branschspecifika referenspunkter for att vérdera tillgangen eller skulden till verkligt vérde
(FAR online, u.4). I vissa fall kan indata pa niva 2 behova justeras, vilket innebar att man till
exempel behover ta hdansyn till vilket skick eller vilken plats tillgdngen som vérderas befinner
sig 1. Vid vissa justeringar kan man ibland tvingas anvidnda icke observerbar indata, vilket
foljaktligen resulterar i att varderingen av tillgangen eller skulden 6vergar till nivd 3 (FAR

online, u.4).
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Niva 3

“Indata pa niva 3 dr icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.” (FAR online, u.4).
Vid anvindning av niva 3 indata dr malet att virderingen sker till ett exit price, dvs. “det pris
som skulle erhéllas vid forsdljning av en tillgang eller som skulle betalas vid Gverlatelse av en
skuld.”. Icke observerbar indata &r data dér ingen befintlig marknadsinformation existerar,
och dir foretagen sjdlva ansvarar for att framstélla information, vilket omfattar privat
information inom foretaget. Samtidigt bor utgangspunkten for virderingen fortfarande vara
baserad pa 6vriga marknadsaktorer, samt antaganden om vilka faktorer dessa aktorer hade

tagit hansyn till vid vérderingen av tillgdngen eller skulden (FAR online, u.4).

INDATA FOR ONOTERADE AKTIEINSTRUMENT

Standardens vérderingshierarki ger flera olika exempel pd marknader utifran nivaerna. Inga
av dessa exempel inkluderar véirdering av onoterade aktieinstrument, men genom att studera
beskrivningarna for vardera nivd gdr det att extrapolera att virdering av noterade
aktieinstrument hor hemma péd nivd 1 och att virdering av onoterade sddana enbart kan

vérderas utifran niva 3.

For nivd 1 4r marknader dédr indata &r direkt observerbar for finansiella instrument (i)
valutamarknaden dir vixelkurser motsvarar verkligt virde, och (ii)) OTC marknader (eng.
over-the-counter) dar kop-och siljkurser ar tillgdngliga. Alltsd dr virderingen av verkligt

viarde som mest trovéirdig ndr den speglas av aktiekurser i realtid.

P& nivd 2 &r tredriga optionsavtal pd noterade aktieinstrument ett exempel pd indata. For
virdering av dessa utifran nivd 2 foreligger ddremot ett krav pd att den underliggande
volatiliteten for aktierna ska vara observerbar for ettiriga och tvaariga optionsavtal, samt att
volatiliteten gér att bekrifta av observerbara marknadsuppgifter. P4 niva tre éterfinns det
tredriga optionsavtalet pd noterade aktieinstrument dir den enda tillgéngliga informationen
som finns &r historisk volatilitet pa aktiekursen. Dessutom tillkommer den kassagenererande
enheten dar finansiella prognoser baseras pa foretagets egna information (FAR online, u.d).
Aven om onoterade aktieinstrument inte strikt forekommer enbart som optionsavtal
representerar primidrmarknadens intresseanmélan ett atagande att teckna aktier for ett sérskilt
pris. Sdledes bor virderingen utgd fran indata som primaért hérror till niva 3, men mojligtvis

niva 2 1 sérskilda fall dir bolagen besitter den sortens information.
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VARDERING AV ONOTERADE AKTIEINSTRUMENT

Vanligt forekommande virderingsmetoder for aktier 1 Europa dr diskonterade kassafloden och
vinstmultiplar utifran bokforda véirden (Imam, Chan & Shah, 2013). Vad dessa metoder har
gemensamt dr att de innehéller antaganden som delvis utgér frdn uppskattningar. IFRS 13:s
varderingshierarki visar tydligt att det finns tre nivder av informationsasymmetri som
paverkar investerares fOormaga att gora virderingar till verkligt virde. Detta innebdr att
vérderingar ska genomforas utifrdn den information som finns tillgénglig (FAR online, u.a).
Forskning visar att bolag som aktivt styr mot minskad informationsasymmetri infér en
borsintroduktion far béttre betalt for dgarskapet av bolaget (Reverte, 2009). Med andra ord
fann Reverte (2009) beldggning for att investerare placerade en lidgre riskpremie for bolag

som lyckades firdas uppéat i [FRS 13:s virderingshierarki.

Att investerare tvingas gora antaganden istdllet for att utgd frdn fakta ar ett resultat av
informationsasymmetri. For att de ska vara villiga att investera i bolaget justeras prislappen
ned till att reflektera denna risk och ju mindre osdkerhet som rader, desto mindre blir rabatten
pa bolaget. I praktiken infors riskpremien for informationsasymmetrin som en komponent av
diskonteringsriantan for att prislappen pa aktierna ska reflektera risken. Detta ger bolaget en

hogre kapitalkostnad och foljaktligen en ldgre vérdering.

Med avseende till denna studie dr det tydligt att vdrderingshierarkin &r uppbyggd utifran
graderna av informationsasymmetri som 1 sin tur avgor riskpremien som investerare
diskonterar framtida kassaflodena med. Studien avser dérfor underséka hur
underprisséttningen representerar graden av informationsasymmetri och sedan identifiera
monster, trender och markorer utifrdn resultatet. Detta forvdntas bidra med ett IFRS 13
perspektiv som sedan kan integreras med tidigare forskning om underprissittning och

informationsasymmetri.
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4.3 AGARSTRUKTUR

Hittills har denna studie frimst beskrivit bakgrunden till en [PO samt IFRS 13. Denna studie
avser ddremot ocksd att undersoka hur dgarstruktur har en paverkan pa underprissittning i
Sverige. Den teoretiska utgédngspunkten for olika &gandestrukturers inflytande pé
underprissattning kretsar kring den separation mellan d4gande och kontroll som uppstar vid en
[PO. Forutsatt att inte hela bolaget siljs till allmdnheten sd kan agent-principalkonflikter
uppstd mellan den ursprungliga dgarbasen och de aktiedgare som tecknar aktier vid IPO:n.
Tidigare forskning visar att underprisséttning kan anvindas som instrument for att en sérskild
agarstruktur ska uppsta efter IPO:n (Brennan och Franks, 1997; Stoughton och Zechner, 1998;
Smart och Zutter, 2003). Samtidigt menar Ljungqvist (2007) att det krdvs mycket mer
forskning for att kunna sikerstélla huruvida aktier dr underprissatta for att bolaget vill uppna

en sdrskild dgarstruktur.

Forklaringsmodellerna till underprisséttning utifrdn dgarstruktur har tvd huvudspér som,
intressant nog, utgdr fran raka motsatsen till varandra. D4 vi &r intresserade av att undersoka
hur olika dgarstrukturer korrelerar med underprisséttning har vi valt att kika ndrmare pé dessa
tva modeller genom att identifiera de dgarstrukturer som kan uppsta efter en [PO. Det finns
sjdlvklart en rad mojliga strukturer med olika aktorer inblandade. Generellt har vi (i) den
spridda dgarstrukturen och (ii) den koncentrerade dgarstrukturen. Dessutom har vi bolag med
aktier med olika rostrétt, vilket dr vanligt forekommande 1 Sverige (Svenskt Naringsliv,
2023), vilket 1 praktiken gor det mojligt att sprida dgarskapet med B-aktier samtidigt som

A-aktierna behélls av den ldngsiktiga dgaren.

DEN SPRIDDA AGARSTRUKTUREN

Den forsta forklaringsmodellen till dgarstrukturens pdverkan pa underprisséttning dr Brennan
och Franks (1997) modell som illustrerar att foretaget véljer att underprissitta aktierna vid en
IPO f0r att efterfragan ska bli sa stor som mdjligt. Om [PO:n dvertecknas bestimmer bolaget
tillsammans med underwriters hur aktierna ska distribueras mellan investerare utifrdn
existerande lagstiftning. For att bibehdlla kontrollen dver foretaget undviker foretagsledare att
allokera en stor méngd aktier till en och samma externa investerare, det vill sdga till en

ankarinvesterare. Istéllet sprids dgarskapet for att forsvara dvertagandet av bolaget i ett senare

skede.
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Diversifieringen av dgarskapet gor dven att bolagets aktier forvandlas till en “public good”
dir den spridda dgargruppen saknar reellt inflytande Gver bolagsstyrningen (Ljungqvist,
2007). Enligt Brennan och Franks (1997), resulterar det i att foretagsledare inte agerar utifran

ett strikt rationellt och vinstmaximerande beteende ur foretagets perspektiv.

For att testa om Brennan och Franks, 1997) tes om “slappt ledarskap” stimmer hade vi kunnat
undersoka om foretag som diversifierade dgarskapet hade en positiv eller negativ utveckling
av finansiella nyckeltal under en ldngre tidsperiod och sedan sétta dessa i relation till den
initiala rabatten, men det dr utanfor denna studies fokusomrade. Daremot finner vi det

intressant att underprisséttning kan anvindas for att uppnd en spridd dgarstruktur.

DEN KONCENTRERADE AGARSTRUKTUREN - ANKARINVESTERARE

Den andra huvudmodellen formulerades av Stoughton och Zechners (1998) och utgar fran
raka motsatsen till Brennan och Franks (1997). Bolaget viljer att ta in en extern dgare som
bidrar med kompetens och som tar ver en del av dvervakningskostnaderna. Givet att denna
agentkostnad uppstar i samband med en IPO, anvéinds underprisséttning som incitament for
att en extern stordgare ska vilja ta pa sig kostnaden. Stoughton och Zechners (1998) menar
darfor att det kan vara virdehdjande att tilldela aktier till en extern stordgare, och att
overvakningskostnader tas dver i den utstrdckning som &r optimalt for den nya dgaren. Det
innebdr att ju storre méngd aktier som allokeras till en och samma investerare, desto storre del

av overvakningskostnaderna forflyttas fran de ursprungliga dgarna.

I Stoughton och Zechners (1998) modell faststélls teckningskursen utifrdn en process som
efterliknar bookbuildingprocessen. Den totala efterfrdgan bokfors av underwriters som sedan
prissdtter aktien attraktivt for en ankarinvesterare som far fortur att teckna aktier. Dérefter
diversifieras dgarstrukturen ytterligare genom att i1 ett andra steg erbjuda mindre investerare
aktier till teckningskursen. Om IPO:n efter det andra steget blir dvertecknad kan bolaget
aterigen, likt den forsta forklaringsmodellen, fordela dgarskapet for att undvika en tredje

stordgare (Stoughton och Zechner, 1998).

Logiken som forklarar varfor underprisséttning &r hogre vid IPO:er med ankarinvesterare
utgér fran att sidana investerare dr selektiva och besitter en bred forstaelse for investeringar.
Om underwriters medvetet prissétter en [PO aggressivt kommer en ankarinvesterare att marka

av detta och dirfor avstd fran att investera. Da denna grupp av investerare ofta gor affdrer
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med underwriters och eftersom underwriters har ett naturligt incitament att 6ka sina avgifter
kan underprissittningen ses som en mekanism som knyter samman ankarinvesterare med
underwriters. Pons-Sanz (2005) styrker detta resonemang i sin studie genom att visa att
ankarinvesterare tar del av 75% av vinsterna i underprissatta [PO:er men endast 56% av

forlusterna i1 6verprissatta IPO:er.

AKTIER MED OLIKA ROSTRATT

Som ndmnt tidigare uppgar 70% av det sammanlagda borsvirdet av foretag med aktier med
olika rostritt 1 Sverige (Svenskt Néringsliv, 2023). Genom att den langsiktiga dgarbasen
kontrollerar de aktier med storst rostréitt kan de behdlla inflytandet 6ver bolaget vid en IPO
genom att enbart emittera aktier med ldgre rostritt. Detta mojliggoér kapitalanskaffning
samtidigt som den langsiktiga dgarbasen behaller kontrollen dver foretaget. I ett forsok att
forklara sambandet mellan dgandestruktur och underprisséattning har Smart och Zutter (2003)
undersokt skillnaden i1 underprissittning mellan IPO:er med aktier med olika rostrétt och
[PO:er utan sadana. Forfattarna kunde i sin studie konkludera att IPO:er med aktier med olika

rostritt var mindre underprissatta dn “vanliga” IPO:er.

Bolag som avser att diversifiera dgarstrukturen till den grad att ingen utomstaende investerare
har ett reellt inflytande pd bolagsstyrningen kan sdledes anvinda sig av underprissittning
enligt Brennan och Franks (1997) modell. For foretag med olika rostritt racker det istéllet
mojligtvis att emittera aktier med lagre rostritt. Detta innebir att bolaget tillférs en storre
méngd kapital vid sjdlva borsintroduktionen samtidigt som de ursprungliga dgarna behaller

inflytandet genom att kontrollera stamaktier med hdgre rostrétt (Smart och Zutter, 2003).
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4.4 HYPOTESFORMULERING

Vi sdtter underprisséttningen som proxyvariabel for informationsasymmetri. En proxyvariabel
ar en variabel som representerar ett ting som ar ométbart 1 praktiken, men som existerar. For
att en proxyvariabel ska vara godtagbar krdvs det att ting ska vara korrelerat med den
beroende variabeln (Oxford Reference, u.d). Informationsasymmetri dr ett sadant ting,
eftersom att den forklarar hur underprissittning uppstir. Aven om vi kan observera att
informationsasymmetri existerar och rangordna dess storlek utifrdn “tre nivéer”, dr den
verkliga storleken pd informationsasymmetri inte maétbar. Istéllet kan den forstds utifrdn
Famas (1970) beskrivning av den semistarka marknaden dar all offentlig information redan &r
inkorporerad 1 aktiepriset, samtidigt som informationsasymmetrin pdverkar den forvédntade
avkastningen. Genom att lita storleken pa underprissittningen representera graden av

informationsasymmetri kan vi formulera hypoteser.

SALJARE AV AKTIERNA

Beroende pa om det dr bolaget som emitterade aktier till allmdnheten eller om de ursprungliga
aktiedgarna séljer av deras innehav, alternativt en kombination av béada, kommer
agarstrukturen att se annorlunda ut (eng. Shares Offered by Company/Shareholder). Genom
att kartldgga vem som sélde aktierna kan vi se hur dgarstrukturen diversifierades. Om det var
bolaget som emitterade aktierna (eng. Shares Offered by Company) fanns de ursprungliga
dgarna kvar, dven om deras dgarskap blev mindre. Om det istéllet var de ursprungliga dgarna
som sdlde sina aktier (eng. Shares Offered by Shareholders) till allmidnheten blev
dgarstrukturens spridningsgrad dnnu storre. En sammanstéllning av forhallandet mellan de

olika alternativen kommer att presenteras utifran offer-size-intervall i studiens resultatdel.

Hyj, : Underprissdttningen dr ldgre ndr de ursprungliga aktiedigarna sdljer sina innehav
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NOSH

Enligt teorin kan underprisséttning anvdndas som ett instrument for att attrahera oinformerade
investerare, vilket innebdr att bolagsledningen kan vilja att sprida d4gandeskapet tillrackligt
brett for att undvika att bli 6vervakade (Brennan et al., 1997). Darfér menar vi att ju hogre
andel aktier till salu vid en IPO, desto storre spridning har dgarstrukturen efter [PO:n. Nar ett
bolag exempelvis emitterar 70% av NOSH (eng: Number of Shares Outstanding) innebér det
att bolagets ursprungliga dgare har kvar 30% av &4garskapet, och ju ligre NOSH de

ursprungliga dgarna véljer att emittera desto mindre spridd dgarstruktur.

Genom att undersdka hur underprisséttningen korrelerar med NOSH kan relationen mellan
underprisséttning och &garstrukturens spridningsgrad visualiseras och analyseras. Vidare
innebdr en spridd dgarstruktur att ingen extern aktiedgare har ett tillrdckligt stort d4gande for
att f4 en plats 1 bolagets styrelse. Insynen i bolaget dr sédledes inte optimal utifrdn ett
informationsperspektiv, och dérfor existerar det ett vakuum mellan oinformerade investerare

och bolagets dgare som &r representerade i styrelsen.

Hyosy: Ju hogre % NOSH desto hogre underprissdttning

ANKARINVESTERARE

Utifran teorierna om underprisséttning kan vi koppla samman studiens variabler till sirskilda
egenskaper. Bland annat menar Pons-Sanz (2005) att informerade investerare tar storre del av
vinsterna frdn underprissattning (75%) dn forlusterna av Overprissittning (56%). Pons-Sanz
menar att detta forhallande bidrar till en 6kad riskaptit i form av storre investeringar. Sddana
investerare bendmns som ankarinvesterare i denna studie. Eftersom att ankarinvesterare
erbjuder en stor klumpsumma av bolagets totala behov av kapitalanskaftning blir de
kontaktade av underwriters innan andra investerare (Johansson et al., 2011). Foljaktligen
existerar en informationsasymmetri bland investerare, dér olika forutsdttningar rdder. Detta

pekar pa en suboptimal marknadseffektivitet enligt den effektiva marknadshypotesen (Fama,

1970).

H x4 Ankarinvesterare forekommer mer frekvent bland IPO:er med hég underprissdttning
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IFRS 13

Standarden IFRS 13 forklarar vérdering till verkligt virde. For att kunna avgora ett bolags
verkliga vdrde krivs en djup forstéelse for bolagsvirdering samt information fran bolaget.
Informerade investerare har béattre forstaelse for vad marknadsvérdet ar, eftersom de blir
informerade genom att analysera bolagsviardet utifran IFRS 13:s nivd 2 redan pa
primdrmarknaden. De oinformerade investerarna har inte lika bra koll pa bolaget och viljer
darfor att avsta fran handel pd primarmarknaden. Istéllet koper de oinformerade investerarna
aktierna under den forsta handelsdagen pé sekunddarmarknaden, eftersom varderingen baseras
pa indata som harror till niva 1, vilket innebdr en béttre bedomning av det verkliga virdet.
Sekundédrmarknaden &r, enligt IFRS 13, huvudmarknaden dér vérdering till verkligt vdrde bor
ske. Efterfrdgan pa foretagets aktier resulterar i att aktiepriset stiger, vilket skapar den initiala

underprisséttningen.

% Hype: Underprissdttningen dr ett vesultat av att handeln av aktierna sker pa IFRS 13:s

nivd 1 pd den aktiva marknaden

% Hs: Inforandet av IFRS 13 har bidragit till en minskad informationsasymmetri
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4.5 TEORETISK MODELL

For att gora det tydligare for ldsaren hur vér teoretiska syntes ser ut har vi skapat en modell.
Modellen visualiserar hur informationsasymmetri (IA) fordndras lings med IPO-processen
(bld linje) utifrdn IFRS 13 virderingshierarki och utgdr frén en tidpunkt innan bolaget
bestdmmer sig for att noteras. Vid denna tidpunkt har utomstdende aktorer begransad insyn i
foretaget och en vérdering av bolaget kan enbart goras utifrdn nivd 3 sé ldnge bolaget inte
delar med sig av ytterligare information. Detta &r ett virderingsscenario som karaktériseras av

en svag marknadseftektivitet (Fama, 1970).

1A Publikt
Miva 1 ——————————————————————————————————————————————————————————————————"—,,a"—': ————————— Starkare
B Semi
Nivd3 |[-----—-——- —-r*——— —————————————————————————————————————————————————————————————————— Svag
Privat EHM

Figur 1: Modell for teoretisk syntes

Nir bolaget vil beslutar sig for att ga till borsen sétter forberedelsearbetet igéng vilket till stor
del handlar om Oka tillgdngligheten pd information. Nér underwriters tagit fram
investeringsprospektet har potentiella investerare tillrackligt med information for att vardera
bolaget utifran nivd 2 eftersom prospektet innehaller bolagets finansiella historik, framtida
estimat och annan information som kan vara védrdefull. Utifrdn den totala efterfrigan pé
bolagets aktier bestims teckningskursen, vilket kénnetecknar en semi-stark marknad dér

priset dr en funktion av utbud (information) och informerade investerares efterfragan.
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Trots denna funktion &r utbudet aldrig tillrdckligt for att tillintetgora all risk, delvis eftersom
att insiderhandel &r olagligt. Darfér hamnar investerare 1 en slags evig limbo som
kénnetecknas av ett informationsvakuum mellan privat och publik information. Foljaktligen
nar marknaden aldrig en stark effektivitet, vilket vér teoretiska syntes visar. Implikationerna
av detta dr att varderingar utifran niva 1 alltid kommer att innehalla en riskpremie som
reflekteras 1 investerarnas forvdntade avkastning. Modellen illustrerar dédrmed hur
informationsasymmetri paverkar vérderingar till verkligt virde, vilket kommer att testas i

kommande kapitel.
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5. METOD

1 studiens femte kapitel presenterar vi metodologin som méjliggor diskussion och analys av

studiens syfte.

5.1 OVERSIKT
Studien avser att kartligga hur underprissittning vid IPO:s skiljer sig utifrdn tre
offer-size-intervall. Offer-size definieras som vérdet pd bolaget post-money; alltsd n-antal
utestdende aktier multiplicerat med det virde per aktie som investeringen genomfordes pé. Ett
bolag med 100 aktier som innan borsnoteringen erbjod aktier for 10 SEK styck till investerare
hade efter noteringen en offer-size pa 1000 SEK. Vinligen se avsnitt 5.2 Avgransningar for

mer information om intervallernas konstruktion.

Ovanpé detta har 2013 valts som en brytpunkt for att skilja pa fore och efter inférandet av
IFRS 13. Vi har valt en metod utifrdn hur vi mest ldmpligt kan méta underprisséittning som
proxyvariabel till informationsasymmetri. Eftersom IFRS 13 syftar till att ge riktlinjer for
vérdering till verkligt virde utifran graden av informationsasymmetri vill vi undersdka hur
underprissittningen fordndrades efter att Standarden antogs i Sverige. Dédrefter avser vi att

undersoka om det finns skillnader utifran offer-size intervallen fore och efter Standarden.

Empirin bestdr av samtliga borsintroduktioner som skedde pd Stockholmsbdrsen och NGM
under aren 2010 till och med 2015, dir egenskaper av varje enskild IPO tillkommer. Dessa
egenskaper representerar tva av studiens tre forklarande variabler; det vill sdga spridningen pa
dgarstrukturen samt forekomsten eller franvaron av ankarinvesterare. Spridningen hir
definieras som andelen aktier till salu i forhdllande till det utestdende antalet aktier i ett bolag

(eng: % of number of shares outstanding, % NOSH).

Resultaten kommer att genereras genom att utga fran deskriptiv statistik. Darefter utfors
T-test, Mann Whitney U-test, Cohen-test och regressionsanalyser pa offer-size-intervallen for
att vidare undersoka om variablerna har paverkat underprisséttningen olika mycket fore och

efter IFRS 13 inom respektive intervall.
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5.2 FORSKNINGSANSATS

Studiens forskningsstrategi tar avstamp fran Bryman & Bell (2017) som presenterar tva
metoder — kvalitativ och kvantitativ. Forfattarna sirskiljer metoderna utifrdn hur insamlingen
av data sker, dir kvalitativa studier utgr ifrdn ett mindre urval av data for att mojliggora
djupare analys av respondenten. Kvantitativa studier utgar a andra sidan fran stora mangder av
data for att kunna hitta eventuella korrelationer eller kopplingar for att kunna forklara
sirskilda fenomen. For att f4 en bred Overblick 6ver studiens urval, vilket tillater oss att
generalisera vart problemomrade pd ett beskrivande sitt, har vi har valt den kvantitativa

metoden.

Vidare utfors studien med deduktiv ansats eftersom vi utgér fran existerande teorier. Eftersom
studiens syfte dr att undersoka underprisséttningen och de valda variablerna utifrdn tre
offer-size-intervall kommer vi istéllet formulera hypoteser utifran studiens teoretiska ramverk
som sedan provas pa studiens urval med en kvantitativ forskningsmetod. Syftet ar att
systematiskt prova om det finns ndgot samband mellan vara hypoteser, vilket Holme och
Solvang beskriver som en ‘“hypotetisk-deduktiv teoribildning” (Holme och Solvang, 1996,
s.51).

Bortsett fran att studiens hypoteser &r formulerade utifrdn befintlig teori, avser vi att
undersoka IFRS 13 i forhallande till underprisséttning, nagot som tidigare inte har gjorts i
vidare utstrackning. Saledes hade vi dven kunnat anvinda en induktiv ansats for att finna svar
pd vara fragestdllningar, men trots detta har vi valt att den deduktiva ansatsen som studiens
angreppssitt. Valet av angreppssitt motiveras av att vi inte avser att presentera ny teori, utan

istdllet visa att nuvarande teori kan appliceras pé nya forskningsomraden.
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5.3 METOD DESIGN
For att gora studien genomfOrbar har vi valt att undersdka vart urval utifran foljande tva

parametrar: Offer-size-intervall samt kvartiler av underprissattningen.

OFFER-SIZE-INTERVALL

Fordelningen av bolag till tre offer-size-intervall gjordes genom att anvinda percentiler. Vi
kallar den tredjedel bolag med ldgst offer-size, alltsd percentilerna 0-33, for
small-cap-intervallet. Offer-size definieras som bolagsvarderingen post-money, vilket ar det
totala antalet aktier 1 foretaget multiplicerat med teckningskursen per aktie vid
borsintroduktionen. Studiens mid-cap-intervall inkluderar bolagen som utifran dess
vérderingar tillhor percentilerna 34-67 och large-cap-intervallet innehaller bolagen som tillhor
percentilerna 68-100. Anledningen till att vi har valt att undersoka intervaller ar pa grund av
tidigare studier som visar pa att offer-size har en signifikant paverkan pa underprisséttningen
vid IPO:s (Michaely och Shaw, 1994; Beatty och Ritter, 1986). Vi kommer darfor att

undersdka hur variablerna forklarar respektive intervalls underprissittning.

KVARTILER AV UNDERPRISSATTNINGEN

Vi dr dven intresserade av att se hur prevalenta vara variabler dr i urvalet utifran kvartiler av
underprisséttningen i en normalférdelningskurva. Vi kommer granska vardera kvartil genom
att gora en okuldr inspektion av resultatet. Genom att kontrollera om bolagens egenskaper ér
Overrepresenterade 1 vardera kvartil, sésom NOSH, forekomsten av en ankarinvesterare,
offer-size och om IPO:n skedde fore eller efter IFRS 13 kan vi hidnfora dessa egenskaper till
graden av underprissittning. Eftersom underprissittning ar studiens proxyvariabel for
informationsasymmetri kan vi darefter diskutera véara fynd utifran IFRS 13:s
varderingshierarki. Vi dr dven intresserade av att undersoka vilken investerargrupp som tog

del av vinsten for fjarde kvartilen efter IFRS jamfort med fore.
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5.4 DATAINSAMLING - SEKUNDARKALLOR

Studien har sin utgangspunkt i sekundérdata som bestar av samtliga IPO:s under tidsperioden
2010 till och med 2015 pa Stockholmsborsen (OMXS) och Nordic Growth Market (NGM).
Information har hdmtats frdn den finansiella informationsplattformen Capital IQ dir IPO:s
som inte moter studiens grundldggande kriterier har filtrerats bort. Capital 1Q ar en utvald
databas som tillhandahdlls av Lund universitet och som kan anvindas for att analysera

finansiella event.

Vidare har vi anvédnt Lunds universitets databaser sasom LUBsearch for att hitta vetenskapliga
artiklar. So6kord som anvints inkluderar IPO, underprissittning, IFRS, informationsasymmetri,
dgarstruktur och ankarinvesterare. Nér vi hittat relevanta artiklar har vi letat oss vidare till
andra artiklar genom respektive artikels referensforteckning. Syftet med studiens insamling av
kéllor har varit att forstd mekanismerna bakom en borsintroduktion, bilda oss en forstielse for
teorin som forklarar underprisséttning samt att utfora studiens kvantitativa datainsamling.

Nedan aterfinns de kriterier som anvénts for att inhdmta sekundirdatan frdn Capital IQ.

Studiens urval innehaller 141 observationer.

S&P
Capital I1Q

Capital IQ Transaction Screening Report

Screening Criteria

1)} IPO Exchange: (OM) OMX Mordic Exchange Stockholm OR (NGM) Nordic Growth Market
2) Company Domicile: Sweden

2) Public Offerings Offer Date: [1/1/2010-1/1/2016]

3) Price Per Share (SUSD, Historical rate): is greater than 0

4) Equity Offering Values - 1 Day Return (%): is greater than -101

5) Public Offering Security Types: Common Stock OR Preferred Stock

6) Public Offerings Features: Securities Offered by Company OR Securities Offered by
Shareholders OR Sponsor Backed Offering

Kiilla: S&P Capital 1Q (04/04/2023)
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FILTER

Filtret “Equity Offering Values - 1 Day Return (%)” &r den faktiska underprisséttningen for
varje enskilt bolag. Eftersom kriteriet for detta filter dr att underprissittningen ska vara storre
an -101 innebédr det att bolag som gick 1 konkurs vid forsta handelsdagen har exkluderats. 1
verkligheten visar studiens urval att det inte finns ett enda bolag som faktiskt gatt i konkurs

vid forsta handelsdagen.

5.5 VAL AV STATISTISKA MODELLER

Nedan presenteras de statistiska modeller och tester som vi avser att genomfora.

DESKRIPTIV STATISTIK

Metoden som studien kommer anvidnda sig av for att summera och analysera datamaterialet
karaktdriseras som deskriptiv statistik. Metoden anvédnds for att summera kvantitativ data och
innebdr att datans karaktirsdrag, (i) lage, (i1) spridning och (iii) form kommer att konstateras.
Metodens fokus pa de tre ndmnda egenskaperna hjdlper oss att forstd datamaterialet och
mojliggor for relevanta analyser (Korner & Wahlgren, 2015). Géllande urvalets ldge anviands
urvalets medelvirde for att beskriva respektive intervall. Vidare kommer datapunkternas
spridningsmatt att identifieras for att skildra de enskilda datanpunkternas relativa avstand till

varandra och kommer presenteras utifran standardavvikelse och varians.

Urvalets form visualiserar differentiering mellan datapunkterna och 1 denna studie kommer
normalfordelningskurvan anvdndas. En normalférdelningskurva beskriver om urvalet dr skevt
fordelat eller inte, samt om det forekommer extremvédrden som mdjligtvis kan komma att

paverka studiens tester.

OKULAR INSPEKTION

Okulédr inspektion handlar om att analysera resultaten genom att inspektera och granska
statistiska resultat. For att mdjliggora en okulédr inspektion for 1dsaren kommer resultatet for
respektive test, samt de deskriptiva resultaten, att framstillas i antingen en graf, tabell i kapitel

6 eller 1 appendix.
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T-TEST

Urvalet kommer att analyseras utifran ett t-test for att undersdka om det finns en signifikant
skillnad mellan offer-size-intervallens observerade medelvérde fore och efter IFRS 13. Testet
antar att urvalet dr normalfordelat. Vi kommer alltsd att genomfGra ett t-test for vardera
offer-size-intervall. Testet dr en metod utformad for hypotesprovning, dar skillnaden mellan
tvd grupper analyseras for att bedoma ifall nollhypotesen alternativt mothypotesen stimmer

eller inte. (Korner & Wahlgren, 2015). Testet berdknas utifran foljande steg:

1. Forst berdknas t-virdet for urvalet. Det finns tre olika metoder for att berdkna t-vérdet;
(1) ensidigt, (i) tvasidigt och (iii) parat. Denna studie kommer utgd ifrén ett tvasidigt

test eftersom studien avser att jamfora fore och efter [FRS 13.

X; — X
t =
1 1
Sx1x2x a‘l‘@

Formel 1: Berdkning av t-virde (Korner & Wahlgren, 2015)
X = medelvérdet i vardera grupp
S = Standardavvikelse i vardera grupp

n = antal objekt i vardera grupp

2. Diérefter berdknas frihetsgraderna, vilket uttrycker hur ménga olika sdtt medelvardet

kan skilja sig &t.

df = ny + n, — 2

Formel 2: Berikning av frihetsgrader (Korner & Wahlgren, 2015)

3. Vidare, tittar man pa urvalets kritiska viarde som forklarar ifall skillnaden mellan de

tva grupperna anses som statistiskt signifikant. Detta virde kallas for troskelvirde.

4. Sist jamfors det kritiska virdet med t-virdena. Ifall t-virdet antar ett virde som ligger
inom det kritiska omrédet anses skillnaden vara signifikant och nollhypotesen stimma,
men om t-virdet antar ett virde som ligger utanfor det kritiska omradet ses grupperna
som oskiljbara, vilket innebér att nollhypotesen forkastas. Det kritiska omradet beror

bland annat pa frihetsgrader som nidmnts i steg 2.
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Med hjilp av nollhypotesen och mothypotesen kan resultatet analyseras vilket ger ett tydligare
resultat. Nollhypotesens funktion é&r att etablera en tydlig bild ifall ingen signifikant
korrelation upptécks, samtidigt som mothypotesen beskriver en situation dér en korrelation

har patraftats.

COHEN’S EFFECT SIZE

Ett effektstorlekstest beskriver till skillnad fran ett klassiskt p-eller t-test hur starkt forhéllandet
mellan de beroende och forklarande variablerna &r, och saledes hur stark effekt de forklarande
variablerna har pa den beroende variabeln. Effektstorlekstester forklaras déarfor vara
komplementira till en signifikansanalys som endast talar om ifall det finns en effekt eller inte.
Ett resultat kan dérfor pavisas vara signifikant men samtidigt inte ha en sdrskilt hog
effektstorlek (Burns & Burns, 2008). En annan fordel som dessutom skiljer effektstorlekstester
fran signifikanstester dr att stickprovsstorleken i effektstorlekstester betraktas vara ovisentlig

(Burns & Burns, 2008).

Cohen’s effect size och berdknas genom foljande formel:

J Population M; — Population M,

Population SD

Formel 3: Berikning av Cohen’s d (Burns & Burns, 2008)

Diér population SD berdknas genom foljande formel:

(N, — 1)SD,* + (N, — 1)SD,”
N]_ + N2 - 2

Population SD = j

Formel 4: Berikning av poolad standardavvikelse (Burns & Burns, 2008)

Den forsta termen “Population M,” beskriver medelvirdet av den beroende variabeln i1 den
forsta gruppen, medan den andra termen “Population M,” beskriver motsvarande vérde 1 den
andra gruppen. Avslutningsvis representerar ”Population SD” standardavvikelsen for den

sammanslagna populationen.
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Effect size Numerical value (d) Overlap
Small d<0,2 for d=0,2 the overlap is 85%
Medium 0,2<d<0,5 for d=0,5 the overlap is 67%
Large d>0,8 for d= 0,8 the overlap is 53%

Tabell 1: Cohen's definition pd small, medium och large effect size enligt (Burns & Burns, 2008).

Det numeriska vérdet pa d forklaras foljaktligen utifran tabellvirdena ovan. En liten
effektstorlek antar véirdena mellan 0 och 0,2, dir vérdet 0,2 pavisar en Overlappning 1
grupperna pd 85%. En medelmdttig eftekt antar virdena mellan 0,2 och 0,5, dir vérdet 0,5
pavisar en Overlappning i grupperna pa 67%. Avslutningsvis antar en stor effektstorlek virdena

som Overstiger 0,8, dar vardet 0,8 pavisar en 6verlappning mellan grupperna pa 53%.

REGRESSION

En regressionsanalys implementeras i studien for att mojliggéra analys av potentiella
signifikanta samband mellan de forklarande variablerna och den beroende variabeln.
Regressionsanalysen kommer alltsd att visa om det foreligger ett statistiskt sdkerstéllt
samband mellan den beroende variabeln och de forklarande variablerna. Testet kommer att
utforas inom vardera intervall for att lyfta fram hur variablernas koefficienter varierar mellan

intervallen.

DUMMYVARIABLER

Dummyvariabler ar kvalitativa variabler som uttrycks i numeriska varden, med kriteriet att de
ar dikotoma dar endast tva utfall 4r mojliga. Det innebér att ett viarde pa 1 eller 0 kommer att
tilldelas variabeln for att beskriva vilket av utfallen som uppstér (Hair, Babin, Black &

Anderson, 2020). Utifran de forklarande variablerna har foljande regression formulerats:

Underprissittning = a + 1 (IFRS 13) + B2 (Ankarinvesterare) + 3 (% Shares offered)

*B1 = Dummy, dir bolag som borsnoterats efter IFRS 13 = 1 och fore =0
*B2 = Dummy, dir forekomsten av ankarinvesterare = 1 och franvaron av ankarinvesterare = 0.

*B3 = variabeln shares offered uttrycks procentuellt
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Virdena av intresse dr p-vérdet, bade for modellen som helhet, men dven for respektive
variabel. For att sambandet mellan den beroende variabeln och de forklarande variablerna ska
anses vara signifikant, bor p-vérdet understiga 0,05 vilket tyder péd signifikans pd en 5

procentig signifikansniva.

NORMALFORDELNING

For att kontrollera att urvalet d4r normalfordelat utfors ett test for samtliga data punkter, samt
for respektive intervall for att identifiera ldmpliga test for var data. Resultaten kommer att
presenteras 1 bilaga 1, 2 och 5 i form av ett histogram, dér virdena skewness och kurtosis ar
av intresse, samt Shapiro-Wilk-signifikansen kommer undersokas. Studien &mnar att fa ett
skewness virde inom -1 och +1, samt ett kurtosis viarde mellan -1 och +1, dér testets Shapiro-
Wilk signifikans ska ligga dver 5% for att konstatera existensen av normalfordelningen och
for mojliggorandet av T-test, samt Cohen’s. Om testet visar pd onormalitet inom datan,
kommer det icke-parametriska testet Mann-Whitney U test att appliceras istéllet for T-testet.
Testet pdminner om T-testet, men kan till skillnad fran T-testet appliceras pd icke-parametrisk
data. Det innebér att ett resultat angéende skillnad i underprissittning mellan tva grupper kan

analyseras, trots att datan inte ses som normalfordelad (Curtin University, 2023).

MANN WHITNEY U-TEST ANTAGANDEN

Som diskuterades ovan, representerar Mann Whitney U-test ett icke-parametriskt alternativ till
T-test. For att testet ska kunna genomforas behover fyra antaganden angaende datan uppfyllas.
(1) Beroendevariabeln (underprissittning) ska métas i en ordinal-eller kontinuerlig skala.
Variabeln i fraga uppfyller kravet for kontinuerlig skala, da variabeln kan anta oidndligt ménga
varden. (ii) Den forklarande variabeln ska endast kunna anta tva véarden, vilket representeras
av variabeln IFRS 13 som utgors av de dikotoma virdena 1 och 0. (iii) Observationerna far
inte vara relaterade till varandra, vilket stimmer for studiens urval dd vardera datapunkt
representerar enskilda foretag. (iiii) Datan ska vara icke-parametrisk, det vill sidga att datan
inte dr normalfordelad, vilket kommer att testas och i fallen dir icke- normalfordelning
uppstar, kommer Mann Whitney U-test appliceras. Likt T- test utgar Mann Whitney U-test
frdn nollhypotesen som utifran de genererade resultaten kan forkastas eller accepteras. Ifall
nollhypotesen accepteras finns ingen statistisk sdkerstilld skillnad och om den forkastas

innebdr det att det finns en statistisk sikerstélld skillnad (SPSS, u.4).
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MULTIKOLLINEARITET

Ifall ett test prdglas av multikollinearitet innebédr det att testets forklarande variabler
samvarierar till stor grad. Ju mer variablerna samvarierar desto mer komplicerat blir det att
urskilja de forklarande variablernas paverkan pa den beroende. Vid multikollinearitet &r risken
att felaktiga slutsatser dras. Darfor utfors ett VIF-test (eng.: Variance Inflation Factor). Testet
visar de enskilda variablernas relation, variansen, till varandra. Ett VIF-virde under 5
representerar ett resultat diar multikollineariteten inte dr betydande, samtidigt som ett vérde

over 5 tyder pa att testet priaglas av multikollinearitet (Hair et. al. 2020).

HOMOSKEDASTICITET / HETEROSKEDASTICITET / SCATTERPLOT

Homoskedasticitet visar ifall de forklarande variablernas varianser i relation till den beroende
ar konstanta, vilket dr atravart, samtidigt som motsatsen ‘“heteroskedasticitet” tyder pa stora
skillnader 1 variansen. Heteroskasisitet visar med andra ord att de forklarande variablerna
skiljer sig a4t hur “langt bort” de dr frdn regressionslinjen och vid forekomsten av
homoskedasticitet dr distansen konstant. Detta test dr viktigt eftersom det visar pd eventuella
extremvdarden som kan stora resultatet och kan resultera 1 felaktiga antagande 1 slutsatsen.

Detta test gors for att identifiera potentiella svagheter inom regressionsanalysen.
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6. RESULTAT

1 detta kapitel presenterar vi studiens resultat utifran den metodik som det foregaende kapitlet
gick igenom.

6.1 UNDERPRISSATTNINGENS FORANDRING OVER TID

50,00% —
25,00%
0,00% -
-25,00% —+
-50,00% —-
Qo':'ci"&&N&&&o‘?w&&&&%&&&&h&'&d”o‘?‘)&&&o?
S & ) & N\ &
> A D DY D >

Figur 2: Underprissdttningen i Sverige mellan 2010-2015 (egen bild)

Resultatet pdvisar stora svidngningar 1 den genomsnittliga underprissittningen under
sexdrsperioden. For bolagen som noterades under 2015 var till exempel den genomsnittliga
underprisséttningen under det forsta kvartalet -4.8%, medan motsvarande siffra under det
fjirde kvartalet var 46.0%. Underprisséttningen pdavisas i1 figuren ovan vara valdigt
ofrutsdgbar och visar inga tydliga tecken pd nagon sdsongsvariation. Vidare gar det att
urskilja en visuell skillnad i volatiliteten fore och efter IFRS 13 inf6rdes 1 borjan av 2013. Vad

detta innebdr for studien kommer att diskuteras vidare i kapitel 7.
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6.2 DESKRIPTIV STATISTIK

Resultaten i1 foljande delavsnitt kommer huvudsakligen forklaras genom okulér inspektion,
vilket vidare kommer sammanstéllas i text under respektive tabell. Foljaktligen kommer detta

lagga grund for vidare diskussion 1 ndstkommande kapitel.
HELA URVALET

Deskriptiv statistik for bolag som bérsnoterades fore inforandet av IFRS 13
2010-2012 n medelvirde  standardavvikelse

Underprisséttning 37 3.2% 30,0%

Deskriptiv statistik for bolag som borsnoterades efter inforandet av IFRS 13
2013-2015 n medelvirde  standardavvikelse

Underprisséttning 104 6,9% 28,7%

Tabell 2. Deskriptiv statistik av urvalet fordelat fore och efter IFRS 13 (egen bild)

Den deskriptiva statistiken for bolagens borsnoteringar fore respektive efter IFRS 13 visar att
den genomsnittliga underprissittningen var storre efter inforandet av standarden. For de 37
bolagen vars IPO dgde rum mellan 2010 och 2012 var den genomsnittliga underprisséttningen
3.2%, medan standardavvikelsen uppgick till 30.0%. For de 104 bolagen som boérsnoterades
mellan 2013 och 2015 var den genomsnittliga underprissittningen 6,9% och
standardavvikelsen 28,7%. Medelviardet for underprissittningen okade alltsd med 3.7
procentenheter efter IFRS 13, medan standardavvikelsen for samma period minskade med 1,3

procentenheter.
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DESKRIPTIV STATISTIK AV OFFER-SIZE-INTERVALLEN

Fore IFRS13 n  Underprissittning (x)  standardavvikelse % NOSH

Small cap 12 0,3% 28,7% 19,3%
Mid cap 12 3,8% 42,7% 36,3%
Large cap 13 -3,1% 10,1% 21,4%

Efter IFRS13 n  Underprissattning (x)  standardavvikelse % NOSH

Small cap 34 12,8% 31,4% 26,1%
Mid cap 35 6,1% 27,2% 23,6%
Large Cap 35 2,2% 27.3% 33.8%

Tabell 3: Deskriptiv statistik av urvalet uppdelat i offer-size intervall fore och efter IFRS 13 (egen bild)

SMALL CAP

Intervallet bestod totalt av 46 borsnoteringar, 12 st som utférdes innan IFRS 13, och 34 st
efter. 1 bolagen vars I[PO:er dgde rum fore IFRS 13 wuppgick medelvirdet for
underprissittningen till 9,3% medan standardavvikelsen var 28,7%. Den genomsnittliga
andelen NOSH som gavs ut i samband med [PO:erna var 19,3%. Efter inférandet av IFRS 13
Okade den genomsnittliga underprissittningen med 3,5 procentenheter, vilket resulterade i en
genomsnittlig underprissittning pa 12,8 %. Standardavvikelsen 6kade i samband med
inforandet av IFRS 13 med 2,7 procentenheter och uppgick diarmed till 31,4 % efter [FRS 13.
Aven den genomsnittliga andelen NOSH 6kade till 26,1% vilket motsvarade en dkning pé 6,8

procentenheter.

MID CAP

Intervallet bestod totalt av 47 borsnoteringar, 12 st som utférdes innan IFRS 13 och 35 st
efter. Efter IFRS 13 var den genomsnittliga underprissittningen 6,1% jamfort med 3,8%
innan, vilket motsvarar en 6kning med 2,3 procentenheter. Standardavvikelsen minskade med
15,55 procentenheter och uppgick efter IFRS 13 till 27,2 %. Andelen NOSH minskade fran

36,3% till 23,6% vilket motsvarar en minskning med 13,3 procentenheter.

LARGE CAP
Intervallet bestod totalt av 48 IPO:er, varav 13 st utfordes innan IFRS 13, och 35 st efter. For
bolagen som borsnoterades innan IFRS 13 forekom en Overprissittning, da den

genomsnittliga underprisséttningen var -3,1%. Efter IFRS 13 var intervallets genomsnittliga
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underprisséttning 2,2%, vilket motsvarar en 5,3 procentenheters 6kning. Standardavvikelsen
var efter IFRS 13, 17,2 procentenheter storre och uppgick till 27,3 %. Andelen NOSH
forandrades fran 31,4% till 33,8%.

ANKARINVESTERARE UTIFRAN OFFER-SIZE-INTERVALL

Fore IFRS 13 Ankarinvesterare Underprissdttning Inga ankarinvesterare Underprissittning

2010-2012 (n) () (n) ()
Small cap 1 20,0% 11 10,2%
Mid cap 3 24.,4% 9 5.1%
Large cap 6 27,0% 7 -5,8%

Totalt 10 27,1% 27 3.2%

Efter IFRS 13 Ankarinvesterare Underprissitining Inga ankarinvesterare Underprissitining

2013-2015 (n) (® () ®)
Small cap 8 23,0% 26 16,7%
Mid cap 14 18,3% 21 1,9%
Large cap 21 35,7% 14 7.1%
Totalt 43 25.6% T 61 8.6%

Tabell 4: Ankarinvesterare per intervall fore och efter IFRS 13 (egen bild)

Av de totalt 141 foretagen i urvalet forekom ankarinvesterare i totalt 53 IPO:er. 10 av dessa
foretag noterades fore IFRS 13, och 43 borsnoterades efter. Dessa bolag delades in i de
offer-size-intervall och tidsintervall som respektive foretag tillhérde, vilket gav resultatet

enligt tabellen ovan.

FORE IFRS 13

Under tidsperioden 2010-2012, innehdll samtliga offer-size-intervall farre IPO:er med
ankarinvesterare jamfort med de utan ankarinvesterare. Den storsta proportionella skillnaden
fanns 1 small cap intervallet, och ddrefter minskade splitten for varje intervall. Splitten for

large cap var 6:7 (se tabell). Av totalt 37 IPO:er var 27% gjorda med ankarinvesterare.

Enbart ett small cap bolag noterades med en ankarinvesterare. For detta bolag var
underprisséttningen 20,0%, medan motsvarande siffra for bolagen utan ankarinvesterare
uppgick till 10,2%. For mid cap bolagen med ankarinvesterare var underprissittningen 24,4%,
jamfort med 5,1% utan ankarinvesterare. For large cap bolagen med ankarinvesterare var

medelvirdet 37,0%, till skillnad fran de bolag utan ankarinvesterare dédr underprisséttningen
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var -5,8%. For samtliga intervall fore IFRS 13 var underprissittningen hogre for IPO:er med
ankarinvesterare dn for de utan, ddr storst skillnad fanns i large cap intervallet; 37,0% versus

-5,8%. Detta intervall hade dven den hdgsta underprissittningen av samtliga intervall fore

IFRS 13.

EFTER IFRS 13

Under tidsperioden 2013-2015 inneholl samtliga offer-size intervall forutom large cap, farre
[PO:er med ankarinvesterare &dn utan. For small cap-bolag med ankarinvesterare uppgick
underprissittningen till 23,0%, medan motsvarande siffra for small cap-bolagen utan
ankarinvesterare uppgick till 16,7%. For mid cap-bolagen med ankarinvesterare var
underprisséttningen 18,3%, jamfort med 1,9% utan ankarinvesterare. Precis som under
tidsperioden fore IFRS 13 var underprisséttningen hogre for IPO:er med ankarinvesterare,
samtidigt som antalet ankarinvesterare Okade for varje intervall. intervallet med hogst
underprisséttning, 35,7%, var sdledes large cap, dir ankarinvesterare var ndrvarande i 21 av

35 IPO:er. For large cap-bolagen utan ankarinvesterare var underprissattningen 7,1%.

Den storsta proportionella splitten (ankarinvesterare:inga ankarinvesterare) fanns, precis som
fore IFRS 13, i small cap-intervallet (se tabell). Splitten for large cap var 21:14, samma som
for mid cap, fast omvind (se tabell). Av totalt 104 IPO:er var 41,3% gjorda med
ankarinvesterare. Det gar dérfor att urskilja att ankarinvesterare forekom mer frekvent efter
IFRS 13, och att de tog storre del av vinsterna vid underprissatta introduktioner jamfort med

andra IPO:er dér andra aktorer deltog.
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SALJARE AV AKTIERNA

Underprissétining fore IFRS 13 Small cap Mid cap Large cap
2010-2012 n X SD n X SD n X SD
Aktier emitterade av foretaget 12 0.3% 28.7% 12 3.8% 42.7% 8 -4.6% 10.4%
Alktier silda av ursprungliga aktiedgare - - - - - - 3 0.1% 2.2%
Aktier emitterade och silda (kombination) - - - - - - 2 -1.4% 2.6%
Underprissittning efter IFRS 13 Small cap Mid cap Large cap
2013-2015 n X SD n X SD n X SD
Aktier emitterade av foretaget 34 12.8% 31.4% 31 6.9% 27.2% 5 -1.8% 27.3%
Aktier sdlda av ursprungliga aktieigare - - - - - - 11 0.6% 29.8%
Aktier emitterade och silda (kombination) - - - 4 34.3% 21.7% 19 4.1% 23.3%

Tabell 5: Typ av forsdljning av aktier per intervall fore samt efter IFRS 13 (egen bild)

Tabellen ovan kategoriserar urvalets borsintroduktioner utifrdn forsdljare av de aktier som
gavs ut vid borsintroduktionen. Kategorierna ger sdledes en annan skdrningspunkt av NOSH

och presenteras bade fore och efter [FRS 13.

For small cap-foretagen emitterades endast aktier av foretagen, bdde fore samt efter IFRS 13.

Den genomsnittliga underprissdttningen for dessa foretag var 9,3% fore, respektive 12,8%
efter IFRS. For mid cap-bolagen emitterades endast aktier av foretaget fore IFRS 13,
samtidigt som man 1 mid cap bolagen som borsnoterades efter IFRS 13 dven kunde finna
aktier som bade salts av bolagen samt de ursprungliga aktiedgarna. For large-cap-bolagen
kunde bade for

borsintroducerades fore IFRS 13 samt efter.

samtliga forsédljningsvarianter av aktier finnas, foretagen som

Den storsta genomsnittliga underprisséttningen (34,3%) bestod av mid-cap foretag som
borsintroducerades efter IFRS 13 och vars aktier bade emitterades av foretaget samt séldes av
ursprungliga aktiedgare. Den hogsta standardavvikelsen (42,7%) utgjordes déremot av
mid-cap bolag som borsnoterades fore IFRS 13 och vars aktier endast emitterades av

foretagen.

Den lagsta genomsnittliga underprisséttningen (-4,6%) hade large cap-foretagen fore IFRS 13
vars aktier endast emitterades av foretaget. Den ldgsta standardavvikelsen (2,2%) bestod
likasd av large cap-bolag som noterades innan IFRS 13, men vars aktier endast sédldes av

ursprungliga aktiedgare.
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Bortsett fran att underprissdttningen var hogre for alla typer av forsdljningar efter IFRS 13
jdmfort med innan, dr det svart att tyda monster och trender utifrdn tabellen ovan. Med
undantag av mid cap bolag fore IFRS 13, 6kade standardavvikelsen for samtliga intervall och

forsédljningstyper, vilket dr ndgot som beaktas 1 ndsta kapitel.

KVARTILER AV UNDERPRISSATTNINGEN
I syfte att visualisera hur frekvent studiens variabler forekommer beroende pa hur hog
underprisséttning dr, delas studiens urval upp 1 kvartiler. Tabellen nedan presenterar vidare

hur storleken pa NOSH varierar i respektive kvartil.

PRE IFRS 13 Q1 Q2 Q3 Q4
Ankarinvesterare (n) 1 7 2 - Kvartil Low  High
Inga ankarinvesterare (n) 7 9 4 6 Q1= -70,0% -5,6%
Medelvirde NOSH (%) 21,6% 31,3% 35,3% 274% Q2 = -4,3% 2,8%
Aktier emitterade av foretaget (n) 8 11 [ 6 Q3= 2,9% 11,3%
Aktier salda av ursprungliga aktiedgare (n) - 3 - - Q4 = 16,7% 117,7%
Aktier emitterade och sélda (kombination) (n) - 2 - -
Totalt antal foretag 8 16 6 7
POST IFRS 13 Q1 Q2 Q3 Q4
Ankarinvesterare (n) 10 8 13 13 Kvartil Low High
Inga ankarinvesterare (n) 18 11 16 15 Q1= -96,7% -5,9%
Medelvirde NOSH (%) 28,3% 33,0% 26,6% 25,1% Q2 = -5,2% 2,4%
Aktier emitterade av foretaget (n) 22 11 19 17 Q3= 3,0% 15,6%
Aktier salda av ursprungliga aktiedgare (n) 1 4 4 2 Q4 = 15,7% 94,1%
Aktier emitterade och sélda (kombination) (n) 5 4 6 9

Totalt antal foretag 28 19 29 28

Tabell 6: Typ av forsdiljning av aktier, ankarinvesterare samt NOSH per en kvartilsuppdelning (egen bild).

Tabellen visar att ankarinvesterare, for samtliga kvartiler, forekom 1 en hogre utstrickning
efter IFRS 13 jamfort med fore. NOSH varierar inte nimnvart utifran kvartiler, men “aktier
emitterade av foretaget” tenderar att vara den vanligaste formen av forséljning av aktier vid

IPO:er oavsett kvartil.
Nar det kommer till kvartilernas intervall, som visualiseras till hoger om tabellen, sa

observeras det en marginell forflyttning av “Low” respektive “High”, vilket dverensstimmer

med tidigare resultat gillande standardavvikelsens fordndring fore och efter IFRS 13.
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6.3 T- TEST & MANN WHITNEY U-TEST

Efter genomforandet och analysen av normalfordelnings testerna kan det konstateras att
intervallet small cap dr normalférdelat men att mid- och large cap visar pa onormalitet.

SAMTLIGA OBSERVATIONER

Test Statistics Underprissattning samtliga bolag n Mean Rank Sum of Ranks

Fore IFRS 13 37 62,94 2317.5
Efter IFRS 13 104 73.98 7693.5
Total 141

Mann-Whitney U 1614,5

Wilcoxon W 2317,5

Z -1,451

Asymp. Sig. (2-tailed) |0,147

Tabell 7: Mann-Whitney U test for samtliga bolag fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).

Ett Mann Whitney U-test utfordes pa samtliga bolag pd grund av bristande normalfordelning
(Bilaga 1). Urvalet ar uppdelat i fore, respektive efter [FRS 13 déir mean rank visar pa en
skillnad av den genomsnittliga underprissittningen fore (62,64) och efter (73,98)
introduktionen av IFRS 13. P-virdet representeras av Asymp. Sig. (2-tailed) som antar ett
virde pd 0,147, vilket dr hogre dn signifikansnivdn pa >0,05. Skillnaden dr dérmed inte

statistiskt signifikant nog for att forkasta nollhypotesen.

Hy: Det finns ingen skillnad mellan underprisséttningen for samtliga foretag som borsnoterats

fore, respektive efter inforandet av IFRS 13
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SMALL CAP

T-test small cap

Pre IERS Post IFRS
Mean 9,336% 12,761%
Variance 897,386 987,275
Observations 12 34
Pooled Variance 964,803
Hypothesized Mean Difference 0
df 44
t Stat -0,328
P(T<=t) one-tail 0,372
t Critical one-tail 1,680
P(T<=t) two-tail 0,744
t Critical two-tail 2,015

Tabell 8: T-test for small cap, fore och efter IFRS 13 (egen bild).

Hy: Det finns ingen skillnad mellan underprissittningen i small cap foretag som borsnoterats

fore, respektive efter inforandet av IFRS 13

Det tvésidiga t-vérdet (0,372) faller alltsd inom “troskelomradet” (x 2,024), vilket innebér att
nollhypotesen accepteras nollhypotesen. Testet kan sdledes inte pavisa en signifikant skillnad

1 underprissittningen mellan small cap foretagen som borsnoterats fore, respektive efter IFRS

13.
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MID CAP

Test Statistics Underprissittning mid cap n Mean Rank Sum of Ranks

Fore IFRS 13 12 24,67 206
Efter IFRS 13 a5 23,77 832
Total 47

Mann-Whitney U 202

Wilcoxon W 832

Z -0,195

Asymp. Sig. (2-tailed) |0,845

Tabell 9: Mann-Whitney U test for mid cap fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).

Icke-parametriskt Mann Whitney U-test utférs pa den onormalt fordelade datan inom mid
cap-intervallet. For de bolag som borsnoterades innan IFRS 13 uppgick mean rank virdet till
24,67 medan motsvarande siffra till borsintroducerade foretag efter IFRS 13 uppgick till
23,77, vilket visar pa en skillnad mellan grupperna. Testet antar ett p-virde pa 0,845, vilket ar
over signifikansnivdn >0,05 och betyder darfor att ingen statistiskt signifikant skillnad kan
pavisas. Som ett resultat, finns det inte heller tillrackligt med bevis for att kunna forkasta

nollhypotesen.

Hy: Det finns ingen skillnad mellan underprissittningen for mid cap foretag som borsnoterats

fore, respektive efter inforandet av IFRS 13
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LARGE CAP

Test Statistics Underprisséttning large cap n Mean Rank Sum of Ranks

Fore IFRS 13 13 17,23 224
Efter IFRS 13 35 27,2 952
Total 48

Mann-Whitney U 133

Wilcoxon W 224

Z -2,193

Asymp. Sig. (2-tailed) |0,028

Tabell 10: Mann-Whitney U test for large cap fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).
Utifran normalfordelnings- testet dr datan i large cap inte heller normalfordelad. Till f6ljd av
detta utfors ett Mann Whitney U-test istillet for T- test. Testet resulterade i en mean rank for
underprisséttningen fore IFRS 13 pa 17,23, medan siffran uppgick till 27,20 efter IFRS 13. 1
samband med ett p-virde pa 0,028, som understiger 0,05, kan en statistiskt sékerstilld

skillnad pévisas. Foljaktligen kan nollhypotesen forkastas.

H;: Det finns en skillnad mellan underprisséttningen 1 large cap foretag som borsnoterats fore,

respektive efter inférandet av IFRS 13
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6.4 COHEN’S EFFECT SIZE

SAMTLIGA OBSERVATIONER

Cohen's effektstorlek for samtliga bolag Underprissattning
2010-2015 n medelvarde standardavvikelse
Sammanlagt 141 1,00% 13,00%
Borsnotering fore IFRS 13 37 3,10% 30,00%
Borsnotering efter IFRS 13 104 6,94% 28,73%
Cohen's d (effektstorlek) -0,13

Tabell 11: Cohen's effect size mellan samtliga bolag fore och efter IFRS 13 (egen bild).

Vid uppdelning av urvalet till endast fore, respektive efter IFRS 13, resulterar cohen’s
effektstorlekstest 1 ett virde pd -0,128. I testet valdes foretagen som bdrsnoterades innan IFRS
13 som population m; och foretagen som borsnoterades efter som population m,. Detta
resulterade, vilket kan ldsas ovan, 1 ett negativt effektstorleksvérde, vilket tolkas som att den

genomsnittliga underprissittningen okat efter IFRS 13 infordes.

SMALL CAP
Cohen's effektstorlek for small cap bolag Underprissattning
2010-2015 n medelvarde  standardavvikelse
Sammanlagt 47
Borsnotering fére IFRS 13 12 9,3% 28,7%
Borsnotering efter IFRS 13 34 12,8% 31,4%
Cohen's d (effekistorlek) -0,11

Tabell 12: Cohen's effect size mellan small cap fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).

Som ett komplementirt test till det utforda t-testet ovan utfordes ett cohen’s effektstorlekstest,
vilket resulterade i1 ett effektstorleksvirde pa -0,11. Detta innebér att den genomsnittliga
underprisséttningen Okat efter inférandet av IFRS 13. Viktigt att beakta 4r & andra sidan
resultatet av t-testet ovan, vilket som ovanndmnt inte kunde bevisa nagon signifikant skillnad

mellan dessa.
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MID CAP

Cohen's effektstorlek for mid cap bolag Underprissittning
2010-2015 n medelvirde standardavvikelse
Sammanlagt 47

Borsnotering fore IFRS 13 12 3,8% 42,7%
Borsnotering efter IFRS 13 35 6,1% 27,2%
Cohen's d (effekistorlek) -0,06

Tabell 13: Cohen's effect size mellan mid cap fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).

Vidare, utfordes det likt foregdende intervall, dven ett cohen’s effektstorlekstest pd mid cap
bolagen, vilket resulterade i ett effektstorleksviarde péa -0,06. Likt effektstorlekstesterna ovan
tyder det negativa vérdet pa att underprissittningen i genomsnitt 6kat for mid cap bolag efter
inforandet av IFRS 13. Det dr & andra sidan viktigt att beakta resultatet av Mann Whitney
U-testet, vilket inte kunde pavisa en signifikant skillnad mellan mid cap bolagen fore,

respektive efter IFRS 13.

LARGE CAP
Cohen's effektstorlek for large cap bolag Underprissitining
2010-2015 n medelvarde  standardavvikelse
Sammanlagt 48 1,0% 13,0%
Borsnotering fore IFRS 13 13 -3,1% 10,1%
Borsnotering efter IFRS 13 35 2,2% 27,3%
Cohen's d (effektstorlek) -0,25

Tabell 14: Cohen's effect size mellan large cap fore, respektive efter IFRS 13 (egen bild).

Vid utférande av effektstorlekstestet pa large cap-bolagen framgar ett liknande resultat som
till bdde mid- och small cap-bolagen, dvs en negativ effektstorlek péd -0,25. Den
genomsnittliga underprisséttningen, har darmed okat efter IFRS 13. Med hénsyn till Mann

Whitney U-testet ovan, kan det konstateras att skillnaden ocksa ar signifikant.
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6.5. REGRESSIONSANALYS

Innan regressionsanalysen framkallades scatterplots for samtliga intervaller for att konstatera

spridningen i urvalet.

Regression Standardized Residual

Scatterplot
BEROENDE VARIABEL : UNDERPRISSATTNING SMALL CAP
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Figur 3:

Bilaga: 15, 16, 17: Regressionmodellernas scatter plots (egen bild)
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Utifran okuldr inspektion konstateras det att samtliga scatterplots visar pa homoskedasticitet
exklusive extremvérdena presenterade i bilaga 4, 6 och 8. Foljande resultat, relaterade till
regression, bor dirmed ses som en approximation av verkligheten.

SAMTLIGA OBSERVATIONER

Regressionsanalys for samtliga bolag

Multipel-R 0,078
R-kvadrat 0,006
Justerad R-kvadrat -0,016
Standardfel 0,294
Observationer 141
ANOVA
fg Eus MEKv F p-uirde for F
Regression 3 0,074 0,025 0,283 0,838
Residual 137 11,871 0,087
Totalt 140 11,945

Koefficienter Standardfel t-kvot  p-udrde Nedre g5% Ouvre g5% VIF

Konstant 0,037 0,052 0,705 0,482 -0,066 0,139

Shares Offered (%) -0,013 0,022 -0,604 0,547  -0,056 0,030 1,043
IFRS 13 0,030 0,058 0,527 0,599 -0,084 0,144 1,046
Ankarinvesterare 0,015 0,052 0,285 o,778 -0,088 0,118 1,039

Tabell 18: Regressionsmodell for samtliga bolag (egen bild)

Regressionsmodellen pavisar inledningsvis ett R-kvadratviarde och dirmed en forklaringsgrad
av de forklarande variablerna (IFRS, ankarinvesterare samt NOSH) pa underprisséttningen
med 0,6%. Med en konfidensniva pa 95% som utgangspunkt, visar regressionens p-virde
(0,838) att regressionsmodellen inte dr signifikant. Med hénsyn till att samtliga forklarande
variablers p-virden overstiger 0,05 kan ingen signifikans pavisas for respektive variabel.
Samtliga forklarande variablers VIF-virde understeg 5, vilket tyder pd en avsaknad av
multikollinearitet. Trots att modellen som ovannidmnt inte &r signifikant, och sdledes inte bor
anvindas for att kunna fOrutsiga underprissittning utifrdn variablerna, kan

regressionsmodellen uttryckas som foljande:

Underprissittning = 0,037 +0,03 (IFRS 13) + 0,015 (Ankarinvesterare) - 0,013 (Shares
offered)

59



SMALL CAP

Regressionsanalys for samtliga small cap bolag

Regression Statistics

Multiple R 0,176
R Square 0,031
Adjusted R Square -0,038
Standard Error 0,315
Observations 46
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 3 0,132 0,044 0,447 0,720
Residual 42 4,124 0,098
Total 45 4,256
Coefficients Standard Error  tStat  P-value Lowergs%  Upper gs% VIF
Intercept 0,170 0,115 1,484 0,145 -0,061 0,402
Shares Offered (%) -0,402 0,362 -1,110 0,273 -1,133 0,329 1,029
IFRS13 0,060 0,110 0,551 0,584 -0,161 0,281 1,029
Ankarinvesterare 0,008 0,118 0,071 0,944 -0,230 0,247 1,001

Tabell 19: Regressionsmodell for samtliga small cap bolag (egen bild)

For small cap bolagen uppgick R-kvadratvérdet

till

0,031,

vilket

innebar

att

underprisséttningen till 3,1% kunde forklaras av de utvalda forklarande variablerna.

Foljaktligen antog regressionsmodellen ett p-véirde pa 0,72 vilket tyder pa att antagandet om

ett icke-samband mellan underprissittningen och de forklarande variablerna bor accepteras.

P-vérdena for de enskilda variablerna, som samtliga dverstiger 0,05, visar att variablerna inte

ar signifikanta pa varken den 5 eller 10 procentiga signifikansnivan. Respektive variabels

VIF-vérde understiger 5 och ddrmed forekommer ingen multikollinearitet 1 testet.

Viktigt att beakta dr att foljande regressionsformel, med hénsyn till modellens avsaknad av

signifikans, inte kan anvdndas pa ett godtyckligt sitt for att forutsdga underprisséttningen, kan

formeln uttryckas som foljande:

Underprissiittning = 0,17 +0,06 (IFRS 13) + 0,008 (Ankarinvesterare) - 0,402 (Shares

offered)
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MID CAP

Regressionsanalys for samtliga mid cap bolag

Regression Statistics

Multiple R 0,239
R Square 0,057
Adjusted R Square -0,009
Standard Error 0,321
Observations 47
ANOVA

df 55 MS F Significance F
Regression 3 0,269 0,090 0,870 0,464
Residual 43 4,436 0,103
Total 46 4,705

Coefficients Standard Error tStat  P-value Lowergs5%  Upper 95% VIF
Intercept 0,023 0,101 0,229 0,820 -0,181 0,227
Shares Offered (%) -0,016 0,025 -0,658 o,514  -0,067 0,034 1,077
IFRS 13 -0,022 0,114 -0,196 0,846 -0,253 0,208 1,130
Ankarinvesterare 0,159 0,101 1,573 0,123 -0,045 0,363 1,147

Tabell 20. Regressionsmodell for samtliga mid cap bolag (egen bild)

Den utforda regressionsanalysen for mid cap bolag resulterade i ett R-kvadratvérde pa 0,057,
vilket tolkas som att underprissittningen till 5,7% 1 regressionen kunde forklaras av de
forklarande variablerna. Vidare antog regressionsmodellen ett p-virde pd 0,464, vilket betyder
att antagandet om att det inte finns ett samband mellan den beroende och de forklarande
variablerna bor accepteras. For de enskilda variablerna, overstiger samtliga P-vdrden 0,05,
vilket tyder pa en avsaknad av signifikans pa en 5 eller 10% niva for respektive variabel.
Samtliga variablers VIF vérde understiger 5, vilket innebdr att variablerna inte priaglas av

nigon multikollinearitet.

Regressionensformeln f6r mid cap bor likt small cap inte kunna anvindas pa ett godtyckligt
sitt for att kunna forutsdga underprissittningen av ett slumpmaéssigt utvalt foretag, med
hénsyn till variablerna i regressionsformeln. Men om formeln dnd4 ska uttryckas sé ser den ut

enligt foljande:

Underprissittning = 0,023 - 0,022 (IFRS 13) + 0,159 (Ankarinvesterare) - 0,016 (Shares
offered)
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LARGE CAP

Regressionsanalys for samtliga large cap bolag

Regression Statistics

Multiple R 0,715
R Square 0,511
Adjusted R Square 0,478
Standard Error 0,169
Observations 48
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 1,313 0,438 15,339 5,69E-07
Residual 44 1,256 0,029
Total 47 2,569

Coefficients Standard Error tStat  P-value Lower 95% Upper 95% VIF
Intercept -0,181 0,087 -2,088 0,043 -0,356 -0,006
Shares Offered (%) 0,487 0,104 4,691 0,00003 0,278 0,696 1,047
IFRS 13 0,047 0,102 0,461 0,647 -0,159 0,253 1,006
Ankarinvesterare 0,004 0,088 0,041 0,968 -0,174 0,181 1,042

Tabell 21: Regressionsmodell for samtliga large cap bolag (egen bild)

For large cap bolag resulterade regressionsanalysen i1 ett R-kvadratvirde pa 0,511 vilket
innebdr att underprissattningen till 51,1 % kunde forklaras av de forklarande variablerna.
Foljaktligen antog regressionsmodellen ett p-viarde som understeg 0,01, vilket visar pé ett
signifikant samband mellan den beroende och de forklarande variablerna pd en 1%
signifikansniva. For variabeln Shares offered (%) antogs ett p-véirde <0,01 , vilket innebér att
variabeln &r signifikant pd en 1% signifikansnivd. For ovriga forklarande variabler kunde
ddremot ingen signifikans pavisas. Vidare framgir dven VIF-vdrdet for samtliga variabler

som samtliga understiger 5, och alltsa ddrmed inte priaglas av nagon multikollinearitet.

Regressionsformeln for large-cap bolagen kan foljaktligen uttryckas:

Underprissittning = - 0,181 +0,047 (IFRS 13) + 0,004 (Ankarinvesterare) + 0,487 (Shares
offered)
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7. DISKUSSION OCH ANALYS

[ detta kapitel fors en analys av studiens resultat utifran den metodik som forra kapitlet gick
igenom. Ddrpd tillkommer en diskussion som kopplas till studiens teoretiska ramverk och
tidigare forskning.

7.1 ANALYS
Studien ifrdga har identifierat 13 extremvirden, och vi har valt att behélla dessa vérden, trots
dess potentiella negativa effekt pa resultaten, vinligen se bilaga 4, 6 och 8 for mer
information. Anledningen é&r att vi avser att studera verkliga omstindigheter p4 OMXS och
NGM utan att diskriminera baserat pa underprissittning. Extremvirden kan déarfor framfora
unika resultat som kan vara av studiens intresse. Resultaten upplever dirmed en viss skevhet
vilket, tillsammans med det faktum att scatterplotten utan extremvérdena tyder pa
homoskedasticitet, innebér att studiens resultat och slutsatser bor tolkas som approximationer

av verkligheten och inte en direkt spegling.

IFRS 13
H s Inforandet av IFRS 13 har bidragit till en minskad informationsasymmetri.

Genom en okulér inspektion av den deskriptiva statistiken i tabell 2 och 3 framgar en skillnad
i underprissdttningen for small, mid och large cap fore respektive efter IFRS 13. En
gemensam ndmnare for samtliga intervall dr att underprissittningen okat efter IFRS 13 (se
tabell 3), vilket motstrider uppsatsens initialt uppsatta hypotes om att inférandet av IFRS
bidrog till en ldgre underprissittning 1 Sverige. Motstridelsen forstéirks ytterligare av tabell 2
som visar att underprissittningen for samtliga bolag mer &n dubblerades efter inférandet av
IFRS 13. Tabellen visar dessutom en véldigt knapp fordndring av standardavvikelse (-1,3
procentenheter) vilket tyder pa att spridningen av underprisséttningen i1 urvalen var liknande.
Spridningen kunde vidare dven utldsas ur figur 2 som visar pd liknande “svéngningar” i

underprisséttningen under 2010-2012, respektive 2013-2015.
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NOSH
Hyosy: Ju hogre %6 NOSH desto hogre underprissdttning.

Tabell 3 visar bortsett frdn det ovanndmnda, dven % NOSH f6rdelningen per intervall, fore
och efter IFRS 13. Ur den deskriptiva sammanstéllningen kan inget tydligt samband tolkas,
varken mellan mellan férandringen av NOSH och inférandet av IFRS 13, eller mellan NOSH
och underprissdttningen. For vissa intervall, tillexempel mid cap fore IFRS 13, forekom en
relativt ldg genomsnittlig underprissittning 1 samband med en relativt hog
dgarstruktursspridning. For small cap efter IFRS 13 var den genomsnittliga
underprisséttningen 4 andra sidan ganska hog medan dgarstruktsspridningen var betydligt
lagre &n det jimforande intervallet (mid cap fore IFRS 13). Den initialt uppsatta hypotesen

om att hogre % NOSH borde resultera i hogre informationsasymmetri, och foljaktligen en

hogre underprissattning, haller alltsa inte till f6ljd av de ovanndmnda resultaten.

ANKARINVESTERARE

H x4 Ankarinvesterare forekommer mer frekvent bland IPO:er med hog underprissdttning

Ur sammanstdllningen i tabell 4 av ankarinvesterares forekomst i respektive intervall och
tidsperiod, kunde ankarinvesterares péverkan pa underprissittning tolkas. For samtliga
intervall var den genomsnittliga underprissittningen for bolagen med nédrvaro av
ankarinvesterare storre, dn for bolagen utan ndgon nérvaro. Foljaktligen stoder resultatet
antagandet om att ankarinvesterare vid en borsintroduktion har ett informationsovertag, vilket

vidare resulterar i en hogre underprissittning.

Ett annat samband som kunde avlédsas ur tabell 4 var att ankarinvesterare, i samband med en
okad offer size, forekom 1 storre utstrickning, bdde fore och efter IFRS 13. Ankarinvesterare
var 1 tabellen &verrepresenterade i large cap, och forekom inte lika frekvent i de mindre
intervallen. Vidare, stoder resultatet Zhao (2022) pastdende om att ankarinvesterare har en
storre bendgenhet att delta 1 IPO:er av storre foretag, da dessa genomfors med hjilp av

vilrenommerade underwriters.
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SALJARE AV AKTIER

Hyj, ;- Underprissdttningen dr ldgre ndr de ursprungliga aktiedigarna sdljer sina innehav

Ur tabell 5 som sammanstillde hur forsdljning av aktierna hade gatt till for respektive
intervall och tidsperiod, kunde det utldsas att forsdljningen av aktierna for alla intervall, med
undantag av large cap efter IFRS, huvudsakligen hade skett genom en emittering av foretaget.
For large cap, bade fore och efter IFRS 13, skedde forséljning av aktier pa samtliga tre sitt. |
large cap efter IFRS 13 var den dominerande forsdljningstypen som ovanndmnt avvikande
frdn Ovriga intervall, och skedde huvudsakligen badde genom att aktier emitterades av

foretaget samt saldes av ursprungliga aktiedgare.

En ytterligare gemensam ndmnare for samtliga intervall och fOrséljningstyper, var att
underprissattningen efter IFRS 13 var hégre. Samma 6kning kunde dessutom finnas gillande
standardavvikelsen for samtliga intervall- och forsdljningstyper. For de intervall vars
forsdljning av aktier utfordes av samtliga aktorer/sdtt var den ldgsta genomsnittliga
underprissittningen, ldgst nédr aktierna emitterades av foretaget. Detta motséger studiens
ovannidmnda hypotes om att underprisséttningen borde vara liagre nidr aktierna sidljs av
ursprungliga aktiedgare. Tydligast kan sambandet utldsas for large cap efter IFRS 13, dér den
genomsnittliga underprisséttningen for bolagen vars aktier endast sildes av ursprungliga
aktiedgare uppgick till 0,1%, medan motsvarande siffra for bolagen vars aktier endast

emitterades av foretagen uppgick till -4,6%, alltsd en dverprissittning.

KVARTILER AV UNDERPRISSATTNINGEN

Nér urvalet istéillet fordelades 1 kvartiler 1 tabell 6 kunde liknande resultat som
intervallsuppdelningen konstateras. Overlag har denna tabell tagits med i studien for att visa
att det gar att undersoka underprissdttning utifrdn andra vinklar dn offer-size-intervall. For
samtliga intervall forekom ankarinvesterare i storre utstrdckning efter IFRS 13, vilket dock
foranleds av att urvalet efter IFRS 13 var betydligt storre. Om man vidare gar over till hur
forsdljningen av aktier hade gatt till, kunde man likt intervallsuppdelningen se att aktierna
som, oavsett kvartil, var emitterade av foretaget fortfarande utgjorde den priméra
forsdljningstypen. For NOSH kunde man inte tolka nigot konkret samband ur tabell 6 vilket
ocksd pavisar ett liknande resultat som intervallsuppdelningen. Att “aktier silda av

ursprungliga aktiedgare” enbart forekommer 1 kvartil 2 fore IFRS 13 for att sedan férekomma
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1 alla kvartiler efter, bor inte heller tolkas som att Standarden har foranlett férdndringen, utan

att det istillet kan bero pé att urvalet efter IFRS 13 &r storre.

T-TEST & MANN WHITNEY U-TEST & COHEN

Studiens val av att anvidnda ett t-test var for att kunna undersoka skillnaden mellan
underprissittning innan och efter adoptering av IFRS 13 for att kunna besvara studiens syfte.
Testet suppleras av ett varians-och normalitetstest for att undersoka lampligheten utifran
studiens data. Normaltietetstestet indikerade pé att intervallen samtliga observationer, mid-
och large cap inte var normalfordelade, och att intervallet small cap var normalfordelat utifran
att titta pd virdena (i) skewness, (ii) kurtosis och (iii) Shapiro- Wilk signifikansen for
respektive intervall. Testen visade pa att samtliga icke-normalfordelade intervall hade ett
skewness- och kurtosis virde som lg utanfor -1< x <+1, samt att Shapiro Wilk signifikansen
lag under 0,05 (bilaga: 1, 5, 7). Konsekvensen blev att t-testet antagande om normalfordelning
inte uppfylls och att Mann Whitney U-test istdllet anvéindes. Small cap var ddrmed ensamt
intervall som uppfyllde (bilaga: 2) t-testets kriterier. Darfor utfordes ett varianstest (bilaga: 3)

som visade pa att variablernas varians var konstant.

Utifrdn resultatet konstaterar Mann Whitney U-testen att intervallet samtliga observationer
och mid cap inte hade ndgon signifikant skillnad, vilket dven géller for t-testet av small cap.
Konsekvensen blir att nollhypotesen darmed inte kan forkastas och att studiens fragestéllning
"Det finns en signifikant skillnad pd underprissdtningen fore och efter IFRS 13” inte kan
besvaras med statistisk sékerhet. Vidare, fann studiens Mann Whitney U-test av intervallet
large cap en statistisk signifikant skillnad 1 nivan av underprissittning innan och efter
adopteringen av IFRS 13, vilket besvarar ovan ndmnda fragestillning. Resultatet visar dock
enbart pa att det finns en skillnad mellan de tva tidpunkterna och inte nddvéndigtvis till vilken

utstrackning IFRS 13 péverkade.

COHEN’S EFFECT SIZE

For att komplementera de ovanndmnda signifikans testerna (T-test och Mann Whitney U-test)
utfordes ett Cohen’s effektstorlekstest pad samtliga intervaller, vilket framgar i tabellerna
11-14. Utifran effektstorlekstesterna kunde det, utifrdn de negativa vérdena for samtliga
intervaller, konstateras att underprissattningen métt som medelvarde var storre efter IFRS 13.

Som ndmnt 1 stycket ovan kunde dock bara denna skillnaden pédvisas vara signifikant for
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large-cap-intervallet, vilket dessutom antog den storsta effektstorleken (-0,25). For ovriga
intervall understeg effektstorleken 0,2, vilket enligt tabell 1 enbart kan tolkas som en small
effekt. I dessa intervall dverlappade dessutom virdena i respektive population och intervall

med mer dn 85%.

For large-cap-intervallet (tabell 14), diar skillnaden bdde wvar storst och signifikant,
klassificerades effektstorleken, enligt matrisen presenterad i tabell 1, som en medium
effektstorlek, dér viardena i1 de tvd populationerna i intervallet 6verlappade mellan 67-85%.
Den bakomliggande faktorn, att enbart intervallet large cap hamnade pa en medium
effektstorleksniva, forklaras huvudsakligen enligt tabell 14 av att den poolade
standardavvikelsen var ldgst av samtliga intervall. Effektstorlekstestet behdver & andra sidan
inte nodvéndigtvis betyda att skillnaden enbart kan hinforas till IFRS 13, utan snarare enbart

att det finns en skillnad mellan dessa tva perioder.

REGRESSIONSANALYS & SCATTERPLOTS

I studien anvindes en scatterplot for att undersoka ifall urvalet visar tecken pé
homoskedasticitet eller heteroskedasticitet, och som tidigare har diskuterats i stycke 6.5
Regressionsanalys, visar samtliga test pa heteroskedasticitet. Dock, vid exkludering av
samtliga 13 extremvérden visar urvalet homoskedasticitet, men eftersom vi har valt att
anvinda oss av extremvidrdena ska resultaten, som tas upp genomgdende, ses som

approximationer av verkligheten och inte som en direkt spegling.

Vidare tillimpades en regression fOor att undersoka eventuella relationer mellan
underprissittning och de utvalda oberoende variablerna inom respektive intervall. Resultaten
visade att intervallen samtliga observationer, small- och mid cap varken visade p4 ANOVA
signifikans eller pa signifikans f6r nagon av de oberoende variablerna under 0,05 (tabell
18-20). Tolkningen av resultatet blir ddrmed att ingen statistisk sédkerstélld relation é&r
observerad och att testet inte kan konstatera ifall en relation mellan den beroende- och

oberoende variabeln existerar.
Det kan & andra sidan, i ANOVA tabellen for large cap, finnas stod for att den uppsatta

regressionsmodellen 1 tabell 21 4r signifikant pd en 1-procentig signifikansniva.

R-kvadratvdrdet for denna regression var dessutom betydligt hogre dn Ovriga intervall, och
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uppgick till 0,511, vilket tolkas som att underprissittningen till 51,1 % kunde forklaras av
regressionsmodellen. Vid analys av de enskilda variablerna kunde diremot en signifikans
endast pavisas mellan underprissittning och variabeln Shares offered (%), eller som i dvriga
delar av uppsatsen kallad NOSH. Denna forklarande variabel pavisades likt modellen vara
signifikant pad en 1-procentig signifikansnivd, medan dummy-variablerna /FRS 13 och
ankarinvesterare inte kunde pavisas vara signifikanta. For samtliga variabler, kunde inte
heller nigon multikollinearitet pévisas, vilket tyder pa brist av samspelning mellan
variablerna. Fordelen med avsaknaden av multikollinearitet var att samtliga variablers
paverkan pa underprisséttningen kunde urskiljas, vilket vidare stirkte trovdrdigheten av

vérdena 1 regressionsmodellen.

7.2 DISKUSSION

Den hir studien har utgatt frdn den effektiva marknadshypotesen, agent-principal teorin och
IFRS 13 Virdering till verkligt varde. Ovanpa dessa tillkom dven NOSH och ankarinvesterare
som forklarande variabler till hur olika dgarstrukturer forklarar fenomenet underprissittning,
som i genomsnitt var hogre efter IFRS 13 &n innan. Det gemensamma elementet for ovan
ndmnda teorier, redovisningsstandarder och forklarande variabler 4r existensen av

informationsasymmetri.

Att underprissittningen var storre efter IFRS 13 kunde, med hanvisning till studiens resultat,
inte knytas till sjélva adopteringen av Standarden. Aven om IFRS 13 syftar till att minska
informationsasymmetri, genom att forklara hur vérdering till verkligt virde bér genomforas
utifran nivder av informationsasymmetri, har IFRS 13 inte haft den avsedda effekten. Viktigt
att betona &r att det riktiga verkliga vérdet inte bestims av en ensam aktor, sdsom ett foretag
eller en investerare, utan istdllet &r det jamvikten av alla aktorers vérderingar som

representerar det marknadsbaserade verkliga viardet (FAR online, u.d).

Eftersom en IPO initialt prissdtts av underwriters utifrin en bolagsvérdering pa
primdrmarknaden bor teckningskursen ses som jamvikten av dessa aktorers vérderingar av
bolaget till verkligt virde. Nir bolagets aktier introduceras for handel pa sekunddrmarknaden
tillkommer virderingar fran de aktorer som inte hade mgjlighet att virdera bolaget innan
IPO:n, men som &nda efterfragar bolagets aktier olika mycket utifrdn olika prisnivder pa

borsen. Detta resulterar i att jimvikten av den marknadsbaserade virderingen antingen
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forskjuts uppat (underprisséttning) eller nedat (6verprissittning). Saledes, menar vi forfattare,
att underprissittningen representerar att den marknadsbaserade jimvikten av vérdering till
verkligt viarde pa sekunddrmarknaden ofta overstiger den pa primirmarknaden. Vad beror det

pa?

For att svara pa ovan fraga vinder vi forfattare oss till punkt B.24 1 IFRS 13 som specificerar
att “vid ett investeringsbeslut skulle riskaverta marknadsaktérer ta hinsyn till risken for att
det faktiska kassaflodet kan bli annorlunda dn det forvintade kassaflodet.” dar ramverket

specificerar tva typer av risk:

% Osystematisk (diversifierbar) risk, vilket dr den risk som &r knuten till en viss tillgang
eller skuld.
% Systematisk (icke-diversifierbar) risk, vilket dr den risk som en tillgang eller skuld

delar med andra poster i1 en diversifierad portfol;.

Informationsasymmetri dr, enligt den effektiva marknadshypotesen, en normalitet som aldrig
tillater marknaden att bli fullt effektiv. Darfor faller informationsasymmetri inom kategorin
systematisk risk, eftersom den finns pa hela marknaden och sdledes dr icke-diversifierbar.
Samtidigt varierar den systematiska risken beroende pd om vérderingen gors pa
primdrmarknaden eller sekunddrmarknaden enligt studiens kategorisering av onoterade
aktieinstrument till nivd 3 och noterade aktieinstrument till niva 1 (se stycke 4.2

Virderingshierarki).

Vidare, enligt I[FRS 13 punkt B.24 , kommer “marknadsaktorerna pa en marknad i jamvikt
endast att ersdttas for att de bdr den systematiska risken i kassaflodet” men att “pd
ineffektiva marknader eller marknader som inte dr jamvikt kan andra former av avkastning

eller ersdttning finnas tillgdngliga.” (FAR online, u.4d).

Utifréan en kontext av IFRS 13 kan f6ljaktligen underprisséttningen ses som avkastningen som
investerare pd primdrmarknaden erhaller for att de bér den systematiska risken i ett tidigare
skede 1 IPO-processen dir vérderingen sker utifrdn nivd 3 indata i IFRS 13:s
varderingshierarki. Huruvida primdrmarknaden 4r en ineffektiv marknad eller en marknad

som inte dr 1 jimvikt vagar vi inte uttala oss om. Istillet véljer vi istéllet, for diskussionens
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skull, att pastd att denna marknad har en suboptimal effektivitet eftersom varderingen gors
utifrdn mer oséker indata &n indatan pa sekunddrmarknaden, som &terfinns pé niva 1. Att
underprissittning forekommer ar i sig sjilv ett tecken pé att marknadseffektiviteten inte ar
optimal, men samtidigt kan det finnas fullt rationella val som ligger till beslut for

underprisséttning.

Déaremot dr den osdkerhet som underprissittning ger upphov till, det som IFRS 13:s
varderingshierarki och underprisséttning exemplifierar, och som dven illustreras i modellen av
var teoretiska syntes. Vardering till verkligt viarde gors utifran olika nivaer av tillgdnglighet
av information. Investerare justerar diskonteringsrantan i virderingsmodellerna for denna risk
i olika utstrackning beroende pa vilken niva i hierarkin som varderingen gors utifran, vilket i
sin tur beror pd vilken marknad vérderingen gors pd, dir nya aktorer tillkommer.
Prisséttningen péd primdrmarknaden dr darfor en reflektion av en vérdering till verkligt varde
utifran tillgénglig information vid niva 3. Prissdttningen pa sekundérmarknaden ér istéllet alla
aktorers marknadsbaserade jamvikt av virdering till verkligt vérde utifrdn tillgdnglig

information vid niva 1.

Vi forflyttar nu fokus till dgarstrukturer och underprisséttning. Inom foretagsvirlden och
borsintroduktioner forklarar agent-principal teorin hur informationsasymmetri uppstar nér
bolag diversifierar dgarstrukturen till utomstaende agenter. De tvd modellerna som forklarar
hur agent-principal konflikter kopplas till underprisséttning & Brennan och Franks (1997)
modell for den spridda dgarstrukturen och Stoughton och Zechner (1998) modell for den
koncentrerade dgarstrukturen. Modellerna har olika utgdngspunkter om det &r agenten eller
principalen som star for majoriteten av Overvakningskostnaderna, men det som de har
gemensamt dr att det uppstér en asymmetrisk tillgdng pé information mellan de som har insyn
1 foretaget och de som inte har det. Beroende péd foretagets motiv och instéllning till
underwriters arbete med att diversifiera dgarstrukturen anvdnds underprissittning for att

attrahera utomstdende investerare.

Studiens regressioner visar, som tidigare ndmnt, inte pa signifikanta samband mellan studiens
forklarande variabler och underprisséttning. Det enda undantaget &r for large cap-intervallet
som helhet, det vill sdga urvalet bade fore och efter IFRS 13 sammanslaget. Regressionen for

detta intervall var signifikant pa en 1% signifikansnivd, vilket ANOVA tabellen visar. Utifran
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ANOVA-tabellerna for varje intervall kan vi vidare se att signifikansen blev storre ju storre
offer-size intervallet var, vilket pekar pa att vara forklarande variabler tillsammans forklarar
underprissittningen béttre ju storre offer-size bolagen hade. Vidare var P-virdet for NOSH i
large cap-intervallet ldgst av alla forklarande variabler (0,00003) och koefticienten var storst
(0,487), vilket innebdar att NOSH var den forklarande variabeln som péverkade
underprisséttningen mest for detta interval. Fragan dr varfor NOSH bara var signifikant for
large cap-intervallet. Vi forfattare tror att det beror pé att NOSH, som mits i procent, dversitts
till en stérre summa pengar ju storre offer-size bolaget har. Ta ett bolag med 1 miljard SEK i
offer-size som exempel. Om detta bolag ger ut 40% av NOSH vid en [PO innebir det att
underwriters och bolaget sjdlva behover Overtyga externa investerare att investera 400
miljoner SEK, vilket &r en ansenlig summa. Hur ska de Overtyga investerarna? Jo, genom att
anvdnda underprissittning som lockbete. Detta stimmer Gverens med Brennan och Franks
(1997) modell dar underprisséttning &ar ett instrument som anvénds for att uppnd en hog

spridningsgrad av dgarstrukturen.

I var studie bestér urvalet av IPO:er med ankarinvesterare och [PO:er utan ankarinvesterare.
Tabellerna som visar frekvensen av dessa &dr sdledes en visualisering av Stoughton och
Zechners (1998) modell déir dgarstrukturen antas vara koncentrerad efter IPO:n. Nér den
okuldra inspektionen av fordelningen genomfordes framkom det att underprissdttningen var
avsevart mycket hogre i alla offer-size-intervall bade fore och efter IFRS 13. Det gick dven att

urskilja en trend dér ankarinvesterare forekom allt mer frekvent over tid.

Sahoo (2017) menar att forekomsten av ankarinvesterare skickar positiva signaler till den
allménna investerargruppen, vilket leder till en hogre efterfragan pé aktierna. Detta skulle
kunna forklara att underprissittningen dr hogre vid forekomsten av en ankarinvesterare. Zhao
(2022) skriver att ankarinvesterare dr mer bendgna att delta 1 [PO:er av storre foretag, vilket
vart resultat tyder pd vid en jamfoOrelse av den procentuella andelen IPO:er med
ankarinvesterare versus utan per offer-size-intervall. I large cap-intervallet forekom

ankarinvesterare 1 46.2% av det totala antalet IPO:er fore IFRS 13 och 60,0% efter.
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Trots de deskriptiva resultaten sa visar regressionsanalyserna att ankarinvesterare inte hade en
signifikant péverkan pa storleken av underprissittning, vilket innebér att det ar svart att
isolera forekomsten av en ankarinvesterare till graden av underprissittning. Oaktat detta
spekulerar vi fOrfattare att ankarinvesterare fick mojlighet att vdrdera bolaget pa
primidrmarknaden i storre utstrickning dn smasparare eftersom bolag som i slutdndan valde att
ta med ankarinvesterare uppenbarligen var ute efter att uppnd en koncentrerad dgarstruktur
enligt Stoughton och Zechners (1998) modell. Saledes bor dessa bolag ha varit mer benégna
att tillmotesgd deras informationskrav, vilket knyts samman till att informationsasymmetrin
mellan ankarinvesterare och smdsparare mdjligtvis var hogre i IPO processernas tidigare

skeden.

7.3 SLUTSATS

% Har adopteringen av IFRS 13 paverkat graden av informationsasymmetri vid IPO:er?
For att aterknyta till studiens titel "Hur verkligt ar verkligt virde?” och dess syfte att
undersoka adopteringen av IFRS 13:s paverkan pd informationsasymmetri, kan vi inte utifran
genomforda test deducera tillrdckligt trovirdiga resultat for att kunna pavisa att IFRS 13 i sig
har minskat informationsasymmetrin. Det innebdr att skillnaden mellan det redovisade
“verkliga vdrdet” fran primdrmarknaden, och det marknadsbaserade verkliga vérdet fran

sekunddrmarknaden, inte kan forklaras utifran Sveriges adoptering av standarden.

% Finns det en signifikant skillnad pa underprissdttningen fore och efter IFRS 13?
Mann Whitney U-testet visar att det fanns en skillnad fore versus efter IFRS 13 for intervallet
large cap. Dessutom var regressionen for detta intervall signifikant. Foljaktligen visar studiens
resultat, kompletterat av diskussionen, att det statistiskt inte gér att hérleda skillnaden till
IFRS 13, men att det eventuellt gér att anvinda studiens forklarande variabel NOSH till att
forklara skillnaden fore och efter IFRS 13 for large cap intervallet. Resultatet ska dock ses
som en approximation av verkligheten och inte definitivt for forskningen, pa grund av redan

konstaterade statistiska svagheter.
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% Vilken av studiens variabler kan, i respektive offer-size-intervall, bdst forklara
skillnaden i informationsasymmetri fore och efter IFRS 13?
Utifrén regressionsanalyserna kunde det enbart konstateras en signifikans for variabeln shares
offered (%) 1 large cap intervallet. Till foljd av detta kan ingen statistiskt sdkerstilld
rangordning av variablerna i de Ovriga intervallen goras. Vidare kan ingen rangordning av
variablerna 1 large cap intervallet heller goras, utan slutsatsen som kan dras dr att shares
offered (%) dr den enda, och dven den bist forklarande variabeln for skillnaden i

informationsasymmetri i large cap intervallet.

Primdrmarknadens virdering av privata aktieinstrument till verkligt vérde stdmmer
foljaktligen inte Gverens med sekunddrmarknadens beddmning av bolagets verkliga virde.
Det beror pé att primdrmarknaden baserar virderingen pa information som hér hemma 1 en
lagre niva i IFRS 13:s vérderingshierarki. Det verkliga vdrdet ar sdledes en approximation av
ett bolag utifran tillgéngligheten av information, vilket betyder att det verkliga véirdet beror pé

hur stor informationsasymmetri som rader.

7.4 FRAMTIDA STUDIER

Vi har valt att fokusera pa ett fatal variabler som utifran tidigare forskning har kunnat knytas
samman till underprissittning. Det innebdr att det finns en risk for att vi indirekt har valt att
bortse frén andra variabler som eventuellt har en paverkan pa studiens forklarande variabler.
Under tiden som vi har forskat om underprissdttning har vi hittat ett flertal variabler som
ocksa hade varit av intresse for denna studie. Tva exempel pa alternativa forklarande variabler
som hade kunnat undersdkas hade varit underwriters eventuella intressekonflikter med bolag
och aktier med olika rostritt, vilka hade kunnat anvindas som forklarande variabler till
dgarstrukturens paverkan pa underprissittning och investerares kollektiva sentiment som

temperaturmatare for borsen.

Ett annat forslag till framtida studier hade varit att lagga till filtret “Rights offering” i Capital
IQ 1 syfte att underséka om de ursprungliga aktiedgarna deltog 1 IPO:n. Filtret visar om de
ursprungliga aktiedgarna har foretradesritt till att teckna aktier vid [PO:n, och om egenskapen
“rights offering” forekommer samtidigt som filtret “shares offered by company”, avsag de
ursprungliga aktiefigarna att diversifiera dgarstrukturen, men att forstirka deras position som

huvudigare, vilket foljaktligen hade forvintats resultera i en lagre spridningsgrad.
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Enligt Grundvall et al (2007) é&r fastpris och bookbuilding de tvd vanligaste
prissittningsmetoder som underwriters gor. Ytterligare ett filter som hade kunnat vara
intressant att tilligga i framtida studier hade varit filtret “Subscription” som innebér att [PO:n
ar prissatt genom fastpris-metoden. Eftersom att auktionsmetoden inte forekommer 1 Sverige
(Rydqvist, 1993) hade man genom detta filter dven kunnat inspektera om urvalets
ankarinvesterare forekom 1 en storre utstrickning i IPO:er som var prissatta med

bookbuilding-metoden.

Nagot som vi forfattare varit extra besvikna Over dr undersokandet av aktier med olika
rostratt, givet den starka traditionen av sddana bolag i Sverige. Vi misstinker ndmligen att
Sverige ér relativt unikt i detta avseende, och i var studie har vi tyvérr inte hunnit undersoka
korrelationen mellan aktier med olika rostritt och underprissdttning. En rekommendation till
framtida studier hade didrmed varit att utféra en sadan undersokning, for att fOrstirka

kunskapen om hur underprissittningen i Sverige paverkas av informationsasymmetri.
Avslutningsvis hade en mer generell rekommendation for framtida studier av liknande

karaktdr varit att genom R-programmering testa for outliers, och vidare tagit bort de

extremvérden som inte foljer liknande monster som de resterande védrdena i urvalet.
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8. METODKRITIK

[ detta kapitel presenterar vi studiens resultat utifran den metodik som det foregdende kapitlet
gick igenom.

8.1 METODDISKUSSION
I detta slutgiltiga kapitel rannsakar vi var metod utifrdn ett kritiskt perspektiv for att
identifiera problem och eventuell kritik som kan anses finnas. Vi gér dven igenom hur vi ser

pa eventuell problematik for att mojliggora en givande diskussion med l4saren.

Da studien 1 fraga dr en jamforande studie om fore och efter en hindelse, har data samlats in
fran sekundarkallor. Nir sekundirkillor anvénds finns risken att urvalet inte blir komplett,
vilket i vart fall innebar att Capital 1Q:s databas saknar en eller flera IPO:er. En av studiens
utmaningar har kretsat kring ett av matten for dgarspridning, NOSH. Nir vi samlade in detta
métt fran Capital IQ saknade 39 stycken borsintroduktioner information om NOSH. For att
overkomma detta problem vinde vi oss till respektive bolags investeringsprospekt dir
information om NOSH fanns. Just NOSH var faktiskt det enda méttet som inte var komplett i
vart urval som genererades fran Capital 1Q, och darfér har vi ingen anledning att misstro att

annan information om exempelvis den faktiska underprissittningen har varit korrekt.

I vért urval av svenska borsintroduktioner framgar inte information om huruvida stamaktier
(eng. preferred stock) fanns 1 foretaget vid IPO:n. Vért urval har dérfor en total avsaknad av
information om aktier med olika rdstritt. Enligt Capital IQ bestod alla vdra IPO:er av vanliga
aktier pd Stockholmsborsen eller NGM under aren 2010-2015. Detta gor att vi inte kan
undersoka om den svenska traditionen av aktier med olika rdstritt kan ha bidragit till

underprisséttningen vid borsintroduktioner. Mer om detta 1 stycke 7.4 Framtida studier.

Det ar fullt mojligt att diskutera studiens val av statistiska modeller. Under ett méte med en
statistikprofessor pd Lunds universitet frdgade vi vilka test som hade varit optimala for att
testa vara hypoteser. Efter motet bestimde vi oss for att genomfora samtliga test som vi blev
rekommenderade att utfora; Regression, korrelation, ANOVA, Cohen’s effect size, T-test, och
Mann Whitney U-test. Dessa tester har kompletterats med normalitetstest, multikollinearitet
(VIF), okulédr inspektion och test av homoskedasticitet. Vi dr ddremot ddmjuka infor det
faktum att vi kan ha missat nagon statistisk modell som eventuellt hade kunnat mojliggora ett

mer djupgdende svar pa var fragestillning jamfort med ovan ndmnda modeller.
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Slutligen gér det dven att kritisera valet av att enbart méta underprissittningen efter forsta
handelsdagen och inte lingre tidshorisont. Det &r sannolikt att marknadens initiala vérdering
inte dr densamma som en manad efter borsintroduktionen, och att aktiekurserna hittar en stabil
niva efter ett tag. Daremot anser vi att det finns ett gap mellan sekunddrmarknadens virdering
utifran verkligt virde, och virderingen pa primérmarknaden (som ocksé gors enligt verkligt
vérde) infor en borsintroduktion. Om vi skulle forlénga tidshorisonten till att inkludera flera
handelsdagar efter dag ett finns det dessutom en risk att bolag delger information som kan
komma att paverka marknadens vardering av bolaget. Det blir saledes en annorlunda vinkel pa

forskningsfragan vid en forlangning av tidshorisonten enligt oss forfattare.

8.2 KALLKRITIK

I studiens teoriavsnitt anvinder vi framfOrallt vetenskapliga artiklar om underprissittning.
Den absoluta majoriteten av dessa artiklar har genomgatt en “peer review” och blivit
publicerade i respekterade tidskrifter. Trots detta anser vi att det &r av yttersta vikt att vi
forhéller oss till kritiska till de befintliga teorierna om underprissittning eftersom vi inte pé
forviag vet de exakta skélen till att de blev allmént accepterade inom forskningsfaltet. For att
minimera risken av att tidigare forfattare har anvént sig av sé kallad cirkulér referens har vi
alltid forsokt att anvénda forstahands-och inte andrahandskéllor. Stickprov kommer att utforas

pa referenslistan fOr att ytterligare sikerstilla kéllans trovérdighet och att den &r oberoende.

Nar vi har last de vetenskapliga artiklarna har vi maérkt att underprissittning som
forskningsomrade &r tdtt sammankopplat till informationsasymmetri mellan olika aktorer, men
avsaknaden av ett redovisningsperspektiv dr tydlig. Det gér sdledes att kritisera graden av
tendensfrihet bade for denna studie, men &ven for tidigare studier d@ méanga forskare tenderar
att utgd fran etablerade variabler och bygga vidare pé dessa istéllet for att utforska nya.
Sjdlvklart dr det godtagbart att forskning utgér fran finansiell litteratur, men vi accepterar inte
att de variabler som forklarar underprissittning inte hade kunnat studeras utifrdn ett
redovisningsperspektiv. Darfor hoppas vi forfattare att vér studie ger ett nytt perspektiv som
for in ett element av redovisning i form av IFRS 13, och att denna studie kan framkalla en

diskussion om vérdering till verkligt varde i1 forhéllande till underprisséttning.
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8.3 RELIABILITET

For kvantitativa studier ar reliabilitet och replikabilitet en central del for studiens trovirdighet.
Reliabilitet syftar till tillforlitligheten av de genererade resultaten och att de &r utforda med
relevanta uppgifter (Bryman & Bell, 2017, s. 174). I grund och botten handlar reliabilitet om
en framtida undersokning kommer resultera i samma resultat som denna studie, forutsatt att
exakt samma tester genomforts pa exakt samma urval. Att granska reliabiliteten innebér
saledes att man sikerstéller att studien genomsyras av en tillforlitlighet dir inget har ldmnats

at slumpen.

Pé grund av denna studies karaktdr menar vi att det dr de forklarande variabler som primaért
kan stora tillforlitligheten. Det dr mojligt att ankarinvesterare inte alls paverkar
underprissattningen i Sverige, men att de gor det 1 ett annat land. Det gar saledes att stélla sig
tveksam till studiens generaliserbarhet. Det dr dessutom mojligt att vi inte tagit hiansyn till
andra former av finansiella instrument som gavs ut i samband med bdrsintroduktionen som till
exempel kopoptioner och andra derivatinstrument. Trots detta menar vi att de valda
variablerna har motiverats utforligt utifran tidigare studier och att de tillsammans med IFRS

13 kan studeras utifran studiens fragestillning.

Givet att urvalet har avgrinsats genom val av tidsintervall, huvudmarknad och indelning
utifran offer-size-intervall finns det en risk att diskussionen av studiens resultat paverkas av
forfattarnas egna tolkningar. Ddremot anser vi att reliabiliteten inte har fatt sig en torn av
tolkningarna da de 1 efterhand har granskats med kriteriet att de inte ska vara svivande eller
for ambitiosa. Dessutom dr avgransningarna i sig inte avgorande for resultatet, eftersom
studiens huvudmarknader bestar av tva reglerade borser dér lagstiftningen kréver att alla

bolag, oavsett offer-size-intervall, upprittar finansiella rapporter enligt IFRS.
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8.4 VALIDITET

Validitet beror testets relevans till studiens syfte och delas in i tvd dimensioner, extern och
intern validitet. Hog wvaliditet definieras som franvaron av felaktig information, dér
antaganden sker pé ett forutsebart sitt 1 relation till utrdkningarna. Bristande validitet och fel

som kan uppsta kallas for systematiska fel (Bryman & Bell, 2017, s. 175).

Den interna validiteten handlar om att studien ska méta vad den &r ute efter att mita, vilket 1
detta fall d&r IFRS 13 paverkan pa underprissittning och informationsasymmetri. Studien
kommer att undersdka den eventuella paverkan genom att méita underprissdttningen innan och
efter for att mojliggéra en jimforelse. Problematiken dr att utomstdende faktorer kan ha
paverkat underprissitningen inte beaktas, vilket kan innebdra att IFRS 13 kan ha en falsk
paverkan. Faktumet att tidigare studier inte har satt informationsasymmetri som proxyvariabel
till underprissittning, utan enbart varit en forklarande variabel till fenomenet, &r ett sddant
problem. Studien har forsokt att ta hdnsyn till detta genom att isolera urvalet till en tidsperiod
runt omkring IFRS 13 som inte inkluderar finanskrisen 2008-2009 och dess effekt pa
kapitalmarknaden, d& “bubblor” har en pévisad effekt pd underprissdtningen vid

borsintroduktioner (Ljungqvist, 2007).

Ytterligare en aspekt som berdr studiens validitet &r valet av att dela in urvalet i
offer-size-intervall, samt om det har gjorts pd optimalt sitt. Vi forfattare menar att valet av
percentiler 1 sig inte stor studiens validitet, utan att det istdllet har mdojliggjort att studien
inkorporerar tidigare forskning dir offer-size visats ha en signifikant péverkan pé
underprisséttning (Ljungqvist, 2007). Vi menar dven att percentilerna tilldter oss att dela in
urvalet i tre intervall utan att vara subjektiva, vilket gor att vart urval har en intakt
homogenitet. Alternativet hade varit att utga fran de officiella definitionerna av small, mid och
large-cap, men det hade inneburit att vart urval hade blivit otroligt skevt fordelat, samt att vi
hade behdvt justera alla nominella belopp utifran inflation. Den stdrsta borsnoteringen som
skedde mellan aren 2010-2015 var Com Hem Holding AB med en offer-size pa 854.1

miljoner dollar.
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8.5 GENERALISERBARHET

Avslutningsvis vill vi tilligna ett par tankar till studiens resultat kan generaliseras till den grad
att de kan anvéndas utanfor denna studies sammanhang, dven bendmnt som extern validitet
(Bryman & Bell, 2017, s. 163). Foljaktligen handlar extern validitet om hur studien i sig kan
bidra, samt appliceras pa tidigare forskning. Bristande studier inom IFRS 13 paverkan pa
underprisséttning vid borsnoteringar innebdr att den externa validiteten utifrdn tidigare
forskning ar relativt svag. Didremot kan man tdnka sig att studien kan anvéndas for att forklara
IFRS 13:s icke-péverkan, bortsett fran bolag med storre offer-size, till andra borser och
finansiella marknader runt om 1 vdrlden dar IFRS anvinds. Det dr mdjligt att studiens resultat
hade varit samma om den geografiska avgriansningen hade gjorts till ett annat land inom EU,
givet att harmoniseringen av internationella redovisningsstandarder avsdg att uppnd en

liknande effekt for alla bolag noterade pad EU:s inre marknader i forsta hand.

Déarmed vill vi avsluta med att tacka for att du tagit dig tid att ldsa igenom denna

kandidatuppsats. Vi hoppas att ldsningen var intressant!
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APPENDIX

Bilaga 1: Normalitetstest med tillhorande histogram for samtliga observationer

Histogram —— Normal

50 Mean = 5.96%
Std. Dev. = 29,209%
N=141

40
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Frequency

20

0
-100,00% -50,00% 00% 50,00% 100,00%

Underprisséattning

Des:riptives
Statistic Std. Errar

Linderprissattning  Mean 58578% 2,45988%
95% Confidence Interval for  Lower Bound 1,0945%

b= UpperBound  10,8211%

5% Trimmed Mean 5 5350%

Median 2,8300%

Yariance 853,192

Std. Deviation 28,20946%

Minimum —96,72%

Maxirmum 117 65%

Range 21437%

Interquarile Range 21.41%

Skewness 333 204

Kurtosis 320 A06

Tests of Normality
Kalmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sia.

LInderprissattning 41 141 =001 818 141 = 001

a. Lilliefors Significance Correction




Bilaga 2: Normalitetstest med tillhorande histogram for small cap

Histogram

FREKVENS

-50,00% -2500% 00% 25,00% 50,00% 75,00%

UNDERPRISSATTNING SMALL CAP

= Mormal

Mean =11 87%
Std. Dev. = 30,752%
N =46

Descriptives

Statistic Std. Error

UF_PRE_SMALL Mean

11,8675% 453411%

95% Confidence Interval for  Lower Bound 2,7353%

Mean Upper Bound 20 9996%

5% Trimmed Mean 11,5163%

Median 5,6750%

Wariance 945 G745

Std. Deviation 30,75183%

Minirum -68,52%

Maximum 79,00%

Range 137,52%

Interquartile Range 45 05%

Skewness 262 380

kurtosis -402 6a88

Tests of Normality
Kaolmogorov-Smirnov? Shapira-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

LP_PRE_SMALL 11 46 ,EUU" Aava 46 382

* This is a lower bound ofthe true significance.
a. Lilliefors Significance Carrection
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Bilaga 3: Varians test for small cap

Test for variansen for small cap bolag

Pre IFRS Post IFRS
Mean 9,336% 12,761%
Variance 897,386 987,275
Observations 12 34
df 11 33
F 0,909
P(F<=f) one-tail 0,457
F Critical one-tail 0,391

Hypotesformulering Varians test

Hy: Det finns ingen skillnad 1 varians mellan urvalen

H Detfinnsenskilnad+vartansmeHantrvalen

Bilaga 4: Extremvdrde visualiserat med boxplot for small cap innan och efter IFRS 13
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Bilaga 5: Normalitetstest med tillhorande histogram for mid cap

20

FREKVENS

-50,00%

Histogram

00% 50,00% 100,00%

UNDERPRISSATTNING MID CAP

= Mormal

Mean = 5 49%
Std. Dev. = 31,983%
M=47

Descriptives

Statistic Std. Error
Underprissattning_MEDIL  Mean 5,4862% 4,66518%
M 95% Confidence Interval for  Lower Bound  —3,9043%
L= UpperBound  14,8768%
5% Trimmed Mean 3,4570%
Median 2,0000%
“Wariance 10228906
Std. Deviation 31,88285%
Minirmum —70,00%
Maximum 117 65%
Range 187 65%
Interguartile Range 19,91%
Skewness 1,406 347
Kurtosis 4051 681
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
nderprissatining_MEDIL 207 47 = 001 2840 47 = 001

[

a. Lilliefors Significance Correction

Utifrdn normalitets testet kan normalférdelning inte konstateras.
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Bilaga 6: Extremvdrde visualiserat med boxplot fér mid cap innan och efter I[IFRS 13
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Utifran en okuldr inspektion kan forekomsten av extremvdrden konstateras.

Bilaga 7: Normalitetstest med tillhorande histogram for large cap

Histogram —— Normal
0 Mean = 77%
Std. Dev. = 23,935%
MN=48

FREKVENS

0
-10000%  -8000%  -60,00%  —-4000%  -20,00% 00% 20,00% 40,00%

UNDERPRISSATTNING LARGE CAP

91



Descriptives
Statistic Std. Error
Underprisséttning_LARGE  Mean 0,7687% 3,45478%
95% Confidence Interval for  Lower Bound  -6,1815%
L= UpperBound  7.7188%
5% Trimmed Mean 3,30589%
Median 24150%
Wariance 572,905
Std. Deviation 2393542%
Minirmurm —496,72%
Maximum 40,00%
Range 136,72%
Intergquartile Range 14 61%
Skewness -2,396 343
kKurnosis 8,455 674
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnoy® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Underprissattning_LARGE 245 48 =,001 756 48 <001
a. Lilliefors Significance Caorrection

Utifran ett normalitetstest kan inte normalfordelning konstateras

Bilaga 8: Extremvdrde visualiserad med boxplot for large cap innan och efter IFRS 13
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Utifran en okuldr inspektion kan férekomsten av extremvdrden konstateras.
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Bilaga 9: OMXS-index visualiserad med graf
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