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Sammanfattning  
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Seminariedatum: 2024-01-11 

 

Kurs: FEKH89, Examensarbete i finansiering på kandidatnivå, 15 hp  

 

Författarna: Jakob Wide, Axel Belin & Douglas Grünberger 

 

Handledare: Anamaria Cociorva 

 

Nyckelord: Börsintroduktion, underprissättning, ESG, ESG-betyg, signalering, 

informationsasymmetri, förstadagsavkastning 

 

Forskningsfråga: Påverkar emittenters ESG-betyg underprissättning vid 

börsintroduktioner? 

 

Syfte: Studiens syfte är att undersöka sambandet mellan emittenters betyg 

för de tre kategorierna av ESG och underprissättning vid 

börsintroduktioner utifrån ett globalt perspektiv. 

 

Metod: Studien använder en kvantitativ metod med en deduktiv ansats, där 

sekundärdata har samlats in och analyserats genom en multipel 

regression. Urvalet utgörs av 469 börsintroduktioner som 

genomförts globalt mellan åren 2018 och 2022.  

 

Teoretiskt perspektiv:       Tidigare teori inom området är tudelad. En övervägande del av 

tidigare empirisk forskning menar att högt anseende gällande ESG 

leder till minskad underprissättning, huvudsakligen till följd av 

minskad informationsasymmetri. Därtill kompletteras tidigare 

forskning med teorier om underprissättning och ESG. 

 

Resultat:                          Resultatet tyder på att bolag med höga miljöbetyg upplever lägre 

grad av underprissättning, medan ett statistiskt samband mellan 

underprissättning och betyg angående emittenters arbete med 

sociala aspekter och bolagsstyrning inte kan påvisas. Därtill visar 

studien att emittenter från tillväxtmarknader upplever högre grad av 

underprissättning. 

 

Slutsats:                           Korrelationen mellan underprissättning och miljöpoäng kan bero på 

flera faktorer, såsom minskad informationsasymmetri och 

emittenters signalering. Insignifkanta resultat gällande betyg 

angående sociala aspekter och bolagsstyrning tyder på att dessa 

faktorer inte påverkar underprissättning under den undersökta 

perioden. 
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Abstract 

 

Title: The Green Dilemma. (A study on how ESG affects underpricing of 

IPOs) 

 

Seminar date:                  2024-01-11 

 

Course:                            FEKH89, Bachelor thesis in finance at bachelor's level, 15 hp 

 

Authors:                           Jakob Wide, Axel Belin & Douglas Grünberger 

 

Advisor:                           Anamaria Cociorva 

 

Keywords:                       IPO, underpricing, ESG, information asymmetry, signaling, ESG-

score, first day return 

 

Research question:          Do issuers' ESG score influence underpricing in IPOs? 

 

Purpose:                           The purpose of the study is to investigate the relationship between 

issuers' scores for the three categories of ESG and underpricing of 

IPOs from a global perspective. 

 

Methodology:                  The study uses a quantitative method with a deductive approach, 

where secondary data has been collected and analyzed through a 

multiple regression analysis. The selection consists of 469 IPOs 

made globally between the years 2018 and 2022. 

 

Theoretical perspective:  Previous theories in the field are divided. A majority of the previous 

empirical research believes that high ESG reputation leads to 

reduced underpricing, mainly because of reduced information 

asymmetry. In addition, previous research is supplemented with 

theories about underpricing and ESG. 

 

Result:                             The result shows that companies with high environmental scores 

experience a lower degree of underpricing, while a statistical 

relationship between underpricing and scores regarding issuers' 

work with social aspects and corporate governance cannot be 

demonstrated. In addition, the study shows that issuers from 

emerging markets experience higher levels of underpricing. 

 

Conclusion:                     The correlation between underpricing and environmental scores 

may be due to several factors, such as reduced information 

asymmetry and issuer signaling. Insignificant results regarding 

ratings regarding social aspects and corporate governance suggest 

that these factors do not affect underpricing during the studied 

period. 
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Begreppslista 

 

Underprissättning: När ett bolag börsintroduceras till ett pris lägre än det faktiska 

marknadsvärdet. 

 

ESG:                  ESG står för Environmental, Social, and Governance och 

representerar de tre huvudområdena som används för att bedöma ett 

företags arbete med hållbarhetsfrågor. 

  

ESG-betyg:                        Betygssättning av ett företags arbete med ESG. 

 

ESG-rapportering:              Avser information om emittentens ESG-arbete som delas med 

investerare via börsintroduktionens prospekt. 

 

Prospekt:              Dokument med samtlig betydelsefull information gällande en 

specifik börsintroduktion som produceras av emittent och delas med 

investerare. 

 

Förstadagsavkastning:        Procentuell skillnad mellan teckningskurs och stängningskurs första 

dagen efter börsintroduktion. 

 

Emittent:                       Hänvisar till bolaget som börsintroduceras. 

 

Börsintroduktion:                När ett bolags aktier erbjuds till publik handel. 

 

Teckningskurs:                   Priset per aktie som erbjuds vid börsintroduktionen. 

 

Stängningskurs:                  Priset per aktie vid slutet av en handelsdag. 

 

Signalering:                    Emittent  som kommunicerar information till marknaden för att 

påverka marknadens perception av bolaget.  

 

Informationsasymmetri:     När en part i en transaktion har mer eller bättre information än en 

annan part.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

5 

Förord 

Författarna vill inledningsvis framföra sitt djupa tack till Anamaria Cociorva, vår handledare. 

Dina värdefulla insikter, stöd och engagemang har varit av stor betydelse under arbetets gång. 

Vidare vill vi även uttrycka vår tacksamhet till alla medlemmar i opponerande grupper för deras 

konkreta och kvalitativa återkoppling som har varit av stor vikt för vårt arbete. 

 

Jakob Wide                                        Axel Belin             Douglas Grünberger 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

6 

Innehållsförteckning 

 
1. Inledning 8 

1.1 Bakgrund 8 

1.2 Problemdiskussion 9 

1.3 Syfte 11 

1.4 Frågeställning 11 

1.5 Avgränsning 11 

1.6 Målgrupp 11 

2. Teoretiskt ramverk 12 

2.1 Underprissättning 12 

2.1.1 Informationsasymmetri 12 

2.1.2 Behavioral Finance 13 

2.1.3 Signaleringsteori 14 

2.1.4 Cyklikalitet 15 

2.2 ESG 15 

2.2.1 ESG och bolagsvärdering 16 

2.2.2 Corporate Social Responsibility 16 

2.3 ESG och underprissättning 17 

2.3.1 Sammanfattning av tidigare forskning 19 

3. Metod 20 
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1. Inledning 

1.1 Bakgrund 

Börsintroduktion är ofta det största steget som bolag genomgår under sin livscykel. 

Anledningar till att bolag noteras är många, däremot är forskning överens om att det bland 

annat möjliggör tillgång till större mängd kapital för bolag (Deed et al., 1997). När Seer Inc, 

ett amerikansk biotech-bolag börsnoterades 2020, så var teckningskursen motsvarande 196 

SEK. När börsen stängde samma dag så hade kursen stigit till 580 SEK, en ökning med 197%. 

Dessutom hade bolaget ett dåligt anseende gällande deras arbete kring ESG då bolaget hade ett 

ESG-betyg på 7 av 100 i samband med börsintroduktionen (Refinitiv Eikon, 2023). Detta 

samband hittas även i tidigare forskning som menar att sämre rykte hos investerare angående 

ESG leder till högre grad av underprissättning vid börsintroduktioner (Fenili & Raimondo, 

2021; Baker et al., 2021). 

  

Enligt Ritter & Welch (2002) som studerade underprissättning på den amerikanska marknaden 

fann att 70% av emittenter upplever positiv förstadagsavkastning. Studien visar även att den 

genomsnittliga underprissättningen var 18,8%, något som har väckt frågor kring varför 

värderingar av utställda aktier till synes tycks vara låga. Forskning inom området inleddes 

under sena 1900-talet och ett flertal olika teorier har getts liv. Mest anmärkningsvärt är Jay 

Ritters många studier om underprissättning. Några av de mest prevalenta teorier rör 

informationsasymmetri, emittenter som vill signalera bolagets värde och irrationella 

investerare som driver upp priset över det verkliga värdet i samband med börsnoteringar 

(Ljungqvist, 2007). 

  

Däremot har sambandet mellan ESG och underprissättning inte studerats lika länge eftersom 

intresset för ESG har blivit mer populärt på senare tid. Exempelvis menar Serafeim (2020) att 

investerares entusiasm för bolagens arbete med ESG-frågor var av litet intresse förr – medan 

bolagens ESG-exponering idag innebär viktig data för samtliga investerare på alla 

kapitalmarknader. Enligt Kotsantonis, Pinney & Serafeim (2016) var det färre än 20 stycken 

bolag som rapporterade ESG-relaterad information under tidiga 90-talet, jämfört med 8500 

under 2014. Vidare menar Maiti (2021) att ESG-faktorer är viktiga indikatorer för risk och 
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lönsamhet vid investerares beslutsfattande och därmed bör investerare beakta dessa faktorer 

inför ett investeringsbeslut. 

 

Tidigare forskning gällande förhållandet mellan underprissättning och emittenters ESG-arbete 

är tudelad. En övervägande del av tidigare empirisk forskning menar att ESG-rapportering och 

ESG-arbete leder till minskad grad av underprissättning vid börsintroduktioner. Exempelvis 

menar Fenili & Raimondo (2021) att denna korrelation kan bero på minskad 

informationsasymmetri i samband med att bolag publicerar ESG-rapporter inför en 

börsintroduktion. En studie av Baker et al. (2021) visar att underprissättning är lägre i länder 

med höga statliga ESG-betyg, tillika i länder som kräver hög grad av transparens gällande 

rapportering och aktieägarskydd. Likt Feneli & Raimando, menar Baker et al att 

underprissättning i dessa länder minskar på grund av minskad informationsasymmetri. 

Däremot menar Secic (2023) att kvalitativ rapportering om bolagens arbete med miljö och 

bolagsstyrning leder till högre nivå av underprissättning, medan emittenters rapportering av 

sociala aspekter minskar underprissättning. Vidare finner Damulis & Mattisson (2022) att 

ESG-betyg inte påverkar underprissättning vid börsintroduktioner.  

1.2 Problemdiskussion 

Trots att underprissättning vid börsintroduktioner är ett välstuderat fenomen, finns det 

fortfarande oklarheter kring hur specifika faktorer, såsom bolagets ålder, ESG-arbete och 

emissionens storlek, påverkar graden av underprissättning. Föreliggande studier inom ämnet 

har till stor del fokuserat på informationen som delas med investerare via prospekt som delas 

ut inför en börsnotering. Bui & Frongillo (2020) och Secic (2023)  menar att sambandet mellan 

ESG-rapportering och graden av underprissättning beror på vilken aspekt av ESG-arbetet som 

nämns i prospektet. Secics resultat visar att positivt sentiment för terminologi gällande miljö 

och arbete med bolagsstyrning i prospekt leder till högre nivåer av underprissättning, medan 

bolag med högt socialt sentiment i prospekt upplever lägre underprissättning. Secic menar att 

sociala aspekter i prospekt försämrar anseende hos investerare i samband med börsnotering och 

leder därmed till minskad grad av underprissättning. Till skillnad från Secics fynd, visar Bui & 

Frongillos studie inget signifikant resultat på att sociala aspekter påverkar underprissättning. 

Däremot finner man att hög frekvens av terminologi gällande miljö och bolagsstyrning i 

prospektet leder till lägre grad av underprissättning. Bui & Frongillo menar att investerare 
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värdesätter framtida transparens kring bolagsstyrning och bolagens arbete med hållbarhet för 

att kunna bestå långsiktigt. Dessa resultat stärks även av Ernst & Young (2022) som pekar på 

ökad förväntan från investerare, konsumenter och regulatorer på företag som går till börsen att 

integrera ESG-rapportering i sitt prospekt.  

 

Trots att det gjorts omfattande studier på sambandet mellan ESG och underprissättning, så 

anser författarna av denna studie att det existerar ett tomrum kring hur detta samband ser ut ur 

ett globalt perspektiv. Således kommer denna studie inte att ta hänsyn till specifika länder, utan 

kommer att undersöka börsintroduktioner som genomförts globalt under den valda tidsperioden 

2018-2022. Detta görs för att försöka producera ett generaliserbart resultat än tidigare forsking. 

Vidare kommer denna studie att undersöka bolagens ESG-arbete via Refintiv Eikon, en databas 

som kontinuerligt utvärderar bolagens ESG-rapportering och information från 

tredjehandskällor och sedan tilldelar varje bolag ett ESG-betyg. Detta skiljer sig från tidigare 

empiriska forskning som huvudsakligen undersöker de prospekt som delas med investerare i 

samband med en börsintroduktion. Genom att undersöka bolagens ESG-betyg kan 

kvantifierbar data tillämpas i de statistiska modellerna för att testa studiens hypoteser. Refinitiv 

Eikons data är dessutom aggregerad från flera olika källor av varierande typ, vilket bidrar till 

en större grad av objektivitet jämfört med de potentiellt subjektiva prospekten som företagen 

själva ger ut 

 

Den empiriska forskningen som idag föreligger inom ämnet visar tvetydiga resultat kring vilka 

perspektiv av ESG som påverkar underprissättning vid börsnoteringar och därmed kommer 

denna studie att undersöka sambandet mellan underprissättning och de tre delarna av ESG 

separat. Vidare väljer även mycket av tidigare forskning att undersöka sambandet mellan ESG 

och underprissättning genom att tolka ESG-rapportering som ges ut i prospekt som emittenter 

själva producerar. ESG-frågorna utvecklas kontinuerligt, och dynamiken kring krav och 

förväntningar mellan investerare och bolag förändras ständigt. Detta leder enligt författarna till 

ett informationsgap, vilket är utgångspunkten för denna studie att undersöka. 

1.3 Syfte 

Syftet med studien är att undersöka sambandet mellan emittenters betyg för de tre kategorierna 

av ESG och underprissättning vid börsintroduktioner utifrån ett globalt perspektiv. Genom att 
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analysera data från börsintroduktioner mellan åren 2018 och 2022, avser studien att identifiera 

huruvida och i vilken utsträckning ESG-betyg påverkar prissättningen vid börsnoteringar. 

Därutöver kommer även studien att undersöka inverkan av andra faktorer såsom bolagets ålder, 

ursprungsland, cyklikalitet och börsintroduktionsvärde. Studiens mål är att bidra med insikter 

som kan vägleda både investerare och företagsledare i deras beslut kring börsnoteringar och 

hållbarhetsstrategier. 

1.4 Frågeställning 

Påverkar emittenters ESG-betyg underprissättning vid börsintroduktioner? 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsas till att undersöka börsintroduktioner under perioden 2018-2022 ur ett globalt 

perspektiv. Anledningen till att en kortare tidsperiod undersöks är främst på grund av att 

relevant ESG-data vid börsintroduktioner är begränsad längre bak i tiden. För att kompensera 

för den korta tidsperioden avgränsas inte studien till specifika geografiska områden och 

därigenom erhålla tillräckligt med observationer och samtidigt bibehålla relevans i studien. 

Dessutom utesluts inte någon specifik sektor i studien för att bidra med en bred översikt 

samtidigt som sektorsrelaterade dynamiker inte ska påverka resultatet. Dessa avgränsningar 

bör beaktas vid tolkning av resultaten. 

1.6 Målgrupp 

Denna studie syftar till att engagera akademiska kretsar med en bas i finansiell ekonomi genom 

att tillföra djupare insikt och nya vinklar till ämnet. Målet är att fungera som grund för 

ytterligare forskning och analys inom området. Samtidigt sträcker författarna sig bortom det 

akademiska samfundet för att väcka intresset hos en bredare publik, inklusive de som inte 

tidigare har fördjupat sig i ämnet, och därigenom bredda förståelsen för samspelet mellan ESG-

faktorer och prissättningsmekanismer vid börsintroduktioner.  
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2. Teoretiskt ramverk 

2.1 Underprissättning 

Underprissättning vid börsintroduktioner innebär att teckningskursen för en aktie är lägre än 

det faktiska marknadsvärdet vid introduktionen. Graden av underprissättning mäts ofta som 

utvecklingen av aktiekursen under första handelsdagen, vilket resulterar i omedelbara och 

ibland betydande vinster för de initiala investerarna (Baker et al, 2021). Ljungqvist (2007) 

menar att underprissättning vid börsintroduktioner är en välkänd och utbredd företeelse som 

finns i alla länder och marknader. Det finns många faktorer som påverkar omfattningen av 

underprissättning, exempelvis marknadsförhållanden och informationsasymmetrier mellan 

emittenter, investeringsbanker och investerare (ibid).  

 

Nedan förklaras några av de mest prevalenta teorierna kring underprissättning som tidigare 

empirisk forskning studerar.  

2.1.1 Informationsasymmetri 

Forskning om underprissättning har till viss del utgått från teorier kring informationsasymmetri 

för att förstå relationen mellan investerare och emittent (Loughram, Ritter & Rydqvist, 1994; 

Berntson et al., 2019). Asymmetrisk information i samband med en börsintroduktion uppstår 

när en aktör på marknaden har mer information eller av bättre kvalitet än en annan aktör. För 

att mildra investerarnas osäkerhet kring det faktiska värdet på företaget kan emittenterna välja 

att fastställa ett initialt pris som ligger under det förväntade marknadsvärdet (Berntson et al., 

2019).  

 

Kevin Rocks (1986) teori, känd som “vinnarens förbannelse”, ger en djupare förståelse för de 

utmaningar som är förknippade med informationsasymmetri i samband med 

börsintroduktioner. Teorin beskriver dynamiken mellan välinformerade investerare och de med 

begränsad information som inte har samma möjlighet att göra välgrundade investeringar. Rock 

menar att de informerade investerare kan urskilja undervärderade börsintroduktioner och 

därmed enbart delta i dessa. Detta leder till att underinformerade aktörer ges sämre möjlighet 

att delta i börsintroduktioner som är undervärderade och därmed minskar möjligheten till att 

erhålla samma avkastning. Genom att sätta ett lägre pris än vad marknaden kan tänkas värdera 
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aktien till, syftar emittenterna till att kompensera de investerare som är underinformerade. 

Detta tillvägagångssätt är avsett att uppmuntra ett bredare deltagande på marknaden och att 

balansera intressena mellan olika investerare (ibid).  

 

Enligt Rock (1986) påverkar även mängden av information i prospektet som emittenter delar 

med investerare graden av underprissättning vid börsintroduktioner. Om ett prospekt innehåller 

utförlig och detaljerad information om företaget, inklusive dess ESG-prestanda, kan detta 

avsevärt minska osäkerheten och gapet av information mellan emittenten och de potentiella 

investerarna. Rock menar att en hög grad av transparens i prospektet möjliggör för investerare 

att göra mer informerade investeringar, vilket minskar behovet av underprissättning som ett 

medel för att kompensera för informationsasymmetrier. I detta sammanhang blir 

underprissättning mindre nödvändig som en strategi för att attrahera investerare och utjämna 

riskerna förknippade med begränsad eller obalanserad information (ibid). 

 

Ritter (1991) utvecklar teorin rörande sambandet mellan informationsasymmetri och 

börsintroduktioner. Ritter föreslår att underprissättningen även kan ses som en konsekvens av 

osäkerheten i att värdera nyligen börsintroducerade företag. Enligt Ritter är det inte bara 

diskrepansen av information mellan investerare som styr underprissättningen utan också att 

värdering av ett företag som inte tidigare varit föremål för offentlig handel är en komplex och 

osäker process. I detta sammanhang framhåller Ritter att underprissättning fungerar som en 

form av riskpremie som marknaden kräver för att kompensera för osäkerheten och risken 

associerad med investering i nya och oprövade företag. 

2.1.2 Behavioral Finance 

För att komplettera teorin om informationsasymmetri som antar rationellt beteende från 

investerare så ämnar behavioral finance att förklara finansiella företeelser med psykologiska 

orsaker. Behavioral finance är alltså ett forskningsområde som kombinerar psykologiska 

teorier med finansiella teorier för att förklara varför människor ibland fattar irrationella 

finansiella beslut (Kapoor & Prosad, 2017). Enligt Kumar et al, (2022) undersöker behavioral 

finance hur kognitiv bias, såsom överdriven självsäkerhet eller förlustaversion, kan påverka 

investeringsbeslut och marknadsbeteenden. Genom att erkänna och studera dessa psykologiska 

faktorer, syftar behavioral finance till att ge en mer komplett och realistisk förståelse för 

dynamiken inom finansiella marknader (Kumar et al, 2022). 
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Därutöver kan behavioral finance användas som ett ramverk för att förstå sambandet mellan 

ESG-faktorer och investeringsbeslut. Investerare som påverkas av kognitiv bias kan 

exempelvis övervärdera företag med högt ESG-betyg, vilket antyder en förväntan på långsiktig 

hållbarhet och lägre risk, trots brist på konkreta bevis för sådana antaganden (Hartzmark & 

Sussman, 2019). Hartzmark & Sussman finner även att investerare tenderar att investera i 

företag med högt ESG-betyg, trots att bolagens finansiella prestation inte rättfärdigar det, vilket 

kan skapa en “grön bubbla”. Således kan behavioral finance ge insikter i hur ESG-faktorer 

integreras i marknadsvärderingar och därmed påverkar utveckling av aktiepriser, vilket bidrar 

till en mer nyanserad förståelse av dynamiken på marknaden (ibid). 

2.1.3 Signaleringsteori 

Signaleringsteori ämnar att förklara underprissättning utifrån emittentens perspektiv. Teorin 

menar huvudsakligen att underprissättning sker på grund av att emittenter vill signalera ett högt 

värde av bolaget till investerare (Allen & Faulhaber, 1989). Katti & BV (2016) menar att det 

är viktigt för emittenter att signalera hög kvalitet till investerare för att skapa efterfrågan inför 

framtida kapitalresningar. Katti & BV menar att signalering sker genom underprissättning vid 

börsintroduktioner, och att det är billigare för bolag av högre kvalitet att signalera kvalitet 

jämfört med bolag av låg kvalitet. Kostnaden för signalering som Katti & BV refererar till är 

alltså graden av underprissättning. Således upplever bolag av lägre kvalitet högre grad av 

underprissättning jämfört med bolag av högre kvalitet.  

 

Slovin et al. (1994) testade denna teori i sin eventstudie som undersökte 175 amerikanska 

börsintroduktioner mellan 1971 och 1986. Studien indikerar att underprissättning vid 

börsintroduktioner kan bidra till en minskning med cirka 22% av befintliga aktieägares 

potentiella förluster vid framtida kapitalresningar. Slovin et al. menar att underprissättning 

initialt skapar ett positivt momentum för företagets aktiekurs, vilket kan bidra till högre 

värderingar vid framtida kapitalanskaffningar. På så sätt skyddas befintliga aktieägares värde 

när företaget behöver resa ytterligare kapital genom att utfärda nya aktier eller skuldinstrument 

(Katti & BV, 2016). 

 

Obrimah (2019) utmanar dock den konventionella teorin om sambandet mellan 

underprissättning och emittenters signalering. Obrimahs forskning menar att underprissättning 
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används för att indikera ett företags framtida ekonomiska framgångar. Studien finner att det 

inte är underprissättningen i sig som är den avgörande faktorn för att förutsäga framtida 

kapitalanskaffningar och storleken på dessa intäkter, utan snarare prisutvecklingen efter en 

börsintroduktion (Obrimah, 2019).  

2.1.4 Cyklikalitet 

Ytterligare en teori som är välutforskad inom forskning av underprissättning är cyklikalitet som 

ämnar att förutse trender av förstadagsavkastning. Ibbotson & Jeffes (1975) som studerar 

cyklikalitet menar att marknaden för börsintroduktioner tenderar att följa konjunkturcykler. 

Ibbotson och Jeffes benämner separata börsintroduktioner med hög initial prisökning som “hot 

issues” och därmed innebär en “hot market” en trend av “hot issues” under en viss tidsperiod. 

Resultatet visar på att “hot markets” tenderar att existera under högkonjunkturer, medan 

lågkonjunkturer ser en lägre frekvens av börsintroduktioner samt lägre genomsnittlig 

avkastning.  

 

Helwege & Liang (2004) menar att frekvensen av börsintroduktioner under heta marknader till 

största del drivs av investerares optimism och villighet att investera kapital. Detta leder i sin 

tur till att fler bolag väljer att börsnoteras. Ritter (1991) menar att fler börsintroduktioner kan 

leda till att teckningskurser av börsintroduktioner blir högre men att investerares överoptimism 

kompenserar för detta, vilket resulterar i hög förstadagsavkasning även under “hot markets”. 

Dessutom tenderar bolag som anses inneha högre risk att utnyttja dessa möjligheter att 

börsnoteras medan investerare är optimistiska under “hot markets”. (Helwege & Liang, 2004). 

2.2 ESG  

ESG står för Environmental, Social, and Governance och representerar de tre huvudområdena 

som används för att bedöma ett företags arbete med hållbarhetsfrågor. Serafeim (2020) menar 

att ESG idag innebär viktig data för samtliga investerare på alla kapitalmarknader. Nedan 

presenteras tidigare empirisk forskning som undersöker ESG och sambandet med finansiell 

teori.  
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2.2.1 ESG och bolagsvärdering  

För att förstå sambandet mellan ESG, bolagsvärdering och risk så har Giese et al. (2019) 

studerat relationen mellan finansiell prestanda och hållbarhetsåtgärder. Giese et al. menar att 

ESG-information inte bara är relevant för sektorers riskprofil, i form av lägre kapitalkostnader 

och högre värderingar, utan även för företagens individuella riskprofil genom högre lönsamhet 

och minskad exponering mot negativa händelser. Man belyser även hur ESG-faktorer kan 

indikera på företagens långsiktiga ekonomiska stabilitet och tillförlitlighet. Giese et al. 

forskning poängterar att ESG-betyg kan och bör vävas in i finansiell analys och benchmarking 

för att skapa en mer robust investeringsstrategi. 

En studie om ESG och bolagsvärdering av KPMG (2020) finner liknande resultat som Giese 

et al. Man menar att det är avgörande för både investerare och företagsledning att bedöma 

företagens värdeskapande drivkrafter, inte bara ur ett finansiellt perspektiv utan även ur ett 

ESG-perspektiv, något som även bör beaktas när man studerar hela sektorers ESG-prestanda. 

Denna aspekt omfattar även att inkludera ESG-faktorer i beräkningen av kassaflöden och 

diskonteringsräntor vid företagsvärderingar för att korrekt kunna analysera risk och finansiell 

utveckling (ibid).  

2.2.2 Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility (“CSR”) är ett koncept som innebär att företag tar ansvar för 

sin påverkan på samhället och miljön. Det omfattar en rad aktiviteter och praxis som går utöver 

lagstiftningens krav och bidrar till positiv social och miljömässig förändring. CSR sträcker sig 

över olika områden, inklusive miljöskydd, etiskt beteende, social rättvisa och hållbarhet 

(Caruana & Crane, 2008). Genom CSR-initiativ kan företag visa engagemang för frågor som 

rör samhället och miljön, vilket kan inkludera allt från att minska koldioxidutsläpp och 

förbättra arbetsförhållandena till att engagera sig i lokala samhällsprojekt och upprätthålla höga 

etiska standarder. CSR är inte bara en etisk inställning utan ses ofta som en del av en långsiktig 

affärsstrategi som kan bidra till företagets rykte, varumärkesvärde och övergripande framgång 

(ibid). 

 

Chen (2023) tar sig an frågeställningen om huruvida företags sociala ansvar påverkar 

underprissättning vid börsintroduktioner. Studien, som förenar resultaten från tre separata 
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forskningsprojekt, påpekar att CSR korrelerar negativt men insignifkant med 

underprissättning. Chens resultat utmanar alltså den traditionella uppfattningen om att CSR kan 

fungera som en signal om företags kvalitet och stabilitet för att minska informationsassymmetri 

vid börsintroduktioner.   

2.3 ESG och underprissättning 

Nedan presenteras tidigare empirisk forskning som studerar sambandet mellan ESG och 

underprissättning för att skapa kontext i den nutida kunskapen kring området. 

 

Fenili & Raimondo (2021) studerar sambandet mellan underprissättning vid börsintroduktioner 

och ESG-faktorer. Genom att analysera 783 amerikanska börsintroduktioner, har man utvecklat 

ett textbaserat mått för att kvantifiera omfattningen av ESG-offentliggörande i prospekt. 

Resultatet av studien visar att en ökad mängd ESG-information i dessa dokument är negativt 

korrelerad med graden av underprissättning vid börsintroduktioner, samt påverkar företagens 

lönsamhetsmått för investerare (ibid). Feneli och Raimondo finner att ESG-information kan 

bland annat vara ett verktyg för att minska informationsasymmetrier genom att man 

kommunicerar transparent och omfattande redovisning av företagens hållbarhetsarbete. Detta 

indikerar att investerare uppmärksammar ESG-faktorer när de utvärderar nya börsnoteringar, 

vilket innebär att företag som kan demonstrera starka ESG-prestationer kan uppleva mindre 

underprissättning och en mer korrekt värdering vid börsintroduktion (ibid). 

 

Både Bui & Frongillo (2020) och Secic (2023) påpekar att sambandet mellan ESG-rapportering 

och graden av underprissättning bottnar i vilken aspekt av ESG-arbetet som framgår i 

prospektet. Secics forskning indikerar att positivt laddade termer om miljö och bolagsstyrning 

i prospekt korrelerar med högre underprissättning vid börsintroduktion, medan bolag som 

betonar sociala aspekter tenderar att uppleva lägre underprissättning. Bui & Frongillos studie 

visar däremot att sociala aspekter inte signifikant påverkar graden av  underprissättning. 

Däremot finner man att frekvent användande av miljörelaterad och bolagsstyrningsrelaterad 

terminologi i prospekt leder till lägre underprissättning. Bui & Frongillo menar att den negativa 

korrelationen kan bero på att investerare ser långsiktigt värde i företag som kommunicerar 

transparens och hållbarhet.  
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Även Baker et al. (2021) studerar sambandet mellan ESG och underprissättning. Däremot 

använder man sig av statliga ESG-betyg för de länder som emittenter kommer ifrån. Genom 

att undersöka 7446 börsnoteringar mellan 2008 och 2018 i 36 länder finner man att 

underprissättning tenderar att vara lägre i länder som innehar högt ESG-betyg eftersom dessa 

länder tenderar att ha lägre informationsasymmetri. Baker et al. lyfter att tidigare forskning 

som pekar på att högt ESG-betyg attraherar investerare med ESG-fokuserad strategi bör öka 

underprissättning eftersom intresse från fler investerare tenderar att leda till hög avkastning. Å 

andra sidan finner man inte stöd för detta eftersom resultatet av studien visar på ett negativt 

samband mellan underprissättning och ESG-betyg, något som är i linje med tidigare forskning 

(ibid). 

 

Damulis och Mattisson (2022) använder sig av en liknande metod genom att analysera 

sambandet mellan emittenters individuella ESG-betyg och underprissättning på den europeiska 

marknaden mellan 2011 och 2021. Trots förväntningar om att höga ESG-betyg skulle minska 

informationsasymmetrier och därmed även minska graden av underprissättning, visade studien 

inget signifikant samband. Denna upptäckt ifrågasätter den rådande uppfattningen om ESG:s 

inverkan på prissättning vid börsintroduktioner och understryker vikten av fortsatt forskning 

för att bättre förstå ESG-faktorernas betydelse på finansmarknaderna  (Damulis & Mattisson, 

2022). 
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2.3.1 Sammanfattning av tidigare forskning 

Tabell 1. Sammanfattning av forskning om sambandet mellan ESG och underprissättning 

 

Författare Tidsperiod Marknader Undersökning av ESG Resultat 

Baker et al. (2021) 2008-2018 36 länder Statliga ESG-betyg 
Högre ESG-betyg = 

lägre underprissättning 

Damulis & Mattisson (2022) 2011-2021 Europa Emittenters ESG-betyg Insignifikanta resultat 

Secic (2023) 2016-2020 USA 
ESG-rapportering i 

prospekt 

Höga sentiment för 

miljö & bolagsstyrning 

= högre 

underprissättning. 

Höga sentiment för 

socialt = lägre 

underprissättning 

Bui & Frongillo (2020) 2015-2019 USA 
ESG-rapportering i 

prospekt 

Hög frekvens av 

terminologi om miljö & 

bolagsstyrning = lägre 

underprissättning. 

Insignfikant resultat om 

socialt 

Feneli & Raimondo (2021) 2012-2019 USA 
ESG-rapportering i 

prospekt 

Stor mängd ESG-

rapportering = lägre 

underprissättning 
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3. Metod 

3.1 Vetenskapligt förhållnings- och angreppssätt 

För att undersöka frågeställningen används en kvantitativ metod och deduktiv ansats för att 

objektivt undersöka sambandet mellan ESG-betyg och graden av underprissättning. Den 

deduktiva ansatsen innebär att befintliga teorier används för att formulera en frågeställning som 

sedan testas på kvantifierbara sekundärdata (Bryman & Bell, 2020). Den inhämtade 

sekundärdatan möjliggör undersökning av ett stort urval av variabler under den valda 

tidsperioden för att undersöka samband mellan underprissättning och ESG-betyg.  

3.2 Urval av data 

3.2.1 Geografisk avgränsning 

Mycket av den tidigare forskningen som studerar sambandet mellan underprissättning och ESG 

har valt att avgränsa sig till specifika länder eller geografiska områden. Exempelvis väljer 

Fenili & Raimondo (2021) att undersöka detta samband på den amerikanska marknaden och 

Damulis & Mattison (2022) studerar europeiska marknader. Boulton, Smart & Zutter (2010) 

utökar omfånget av geografisk avgränsning genom att studera underprissättning i 29 länder. 

Trots att man endast undersöker sambandet mellan bolagsstyrning och underprissättning finner 

man att olika faktorer och dynamiker påverkar underprissättning olika beroende på 

landsspecifika egenskaper. Exempelvis finner man att länder vars bolag tenderar att skapa 

utspritt ägarskap vid noteringar upplever högre grad av underprissättning. Däremot motsätter 

man sig tidigare forskning som menar att investerare tilldelar bolag i länder med god 

bolagsstyrning höga värderingar. Boulton, Smart & Zutter menar att detta beror på många fler 

faktorer som skiljer sig från land till land.  

 

Därutöver finner Baker et al. (2021) att länder med högre ESG-betyg tenderar att uppleva lägre 

grad av underprissättning. Man lyfter även landsspecifika faktorer som en kritisk faktor till hur 

sambandet mellan underprissättning och ESG ter sig. Dessa faktorer inkluderar transparens 

angående finansiell information, aktieägarskydd och legalt skyddsnät. Eftersom dessa studier 

menar att landsspecifika faktorer påverkar sambandet mellan ESG och underprissättning olika 

så kommer denna studie inte att beakta specifika geografiska områden för att undersöka 
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sambandet mellan ESG och underprissättning. Detta görs eftersom målet med studien är att 

producera ett generaliserbart resultat ur ett globalt perspektiv och därigenom bidra till 

forskning inom området.  

 

Författarna av denna studie fann det även problematiskt att finna tillfredsställande data 

angående bolagens ESG-betyg. Därav bidrar även det globala urvalet med större utbud av 

börsnoteringar och data kring ESG-betyg, vilket ökar antalet observationer. Studien inkluderar 

dock inte alla världens länder eftersom urvalet endast består av länder där bolag har noterats 

och där användbar data återfinns. 

3.2.2 Tidsram 

Den valda tidsramen sträcker sig från första dagen i januari 2018 till och med sista dagen i 

december 2022. Då tidsramen kräver avvägning mellan att upprätthålla relevans och att samla 

in ett stort antal observationer (Bryman & Bell, 2020) så har författarna valt att avgränsa studien 

till en period nära i tiden. Dessutom har den korta tidsramen valts för att få tillgång med ESG-

data av högre kvalitet då det visades vara besvärligt att finna lämplig ESG-data som är äldre 

än 2018 från den valda datakällan. Den korta tidsramen motiverar även valet av den breda 

geografiska avgränsningen för att kunna producera ett generaliserbart resultat.  

 

Trots den relativt korta tidsperioden, möjliggör femårsperioden undersökning av det valda 

sambandet under olika marknadsklimat, som i denna studie benämns som cyklikalitet. En del 

studier påpekar även att underprissättning påverkas av cyklikalitet, bland annat Ibbotson & 

Jaffe (1975) och Ritter (1980). Den valda tidsperioden påverkas dessutom av coronapendemin 

som enligt Khan, Khan & Shafiq (2021) bidrog med speciella marknadsklimat. Exempelvis 

ökad arbetslöshet och minskad global handel samtidigt som aktieutveckling bestod positiv 

(ibid). Baig & Chens (2022) studie om börsnoteringar under pandemin fann att 

informationsassymetri var mer framträdande och därmed även graden av underprissättning. 

Detta skedde främst på grund av mängden högteknologiska bolag och företag inom 

läkemedelsbranschen emitterades under pandemin (ibid). Studiens författare anser att den 

undersökta perioden bidrar med intressant underlag för forskning kring sambandet mellan ESG 

och underprissättning, inte minst när samma samband och variabler även undersöks under 

perioder som inte påverkats av pandemin. 
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Vidare har intresset för ESG ökat under de senaste åren, något som medför intressant forskning 

kring sambandet med underprissättning. Tidigare studier har valt att fokusera på perioder 

längre tillbaka i tiden och därmed har den valda tidsperioden möjlighet att bidra med insiktsfull 

kunskap om ämnet i dagens ekonomiska klimat.  

3.2.3 Sektorindelning 

Studien är inte avgränsad till specifika sektorer för att tillämpa en holistiskt syn på ESG-

faktorer vid börsintroduktioner och på så sätt få en mer omfattande och korrekt bild över ESG-

faktorernas inverkan på underprissättningen.  

3.2.4 Typ av notering  

Eftersom olika typer av börsnoteringar påverkar marknadens reaktioner olika så har studien 

avgränsats till att enbart analysera primärnoteringar. Eftersom sekundärnoteringar kan bidra 

med snedvridet resultat till följd av att de redan handlas på andra aktiemarknader exkluderas 

dessa från studien.  

3.2.5 Sammanfattning av avgränsning 

Tabell 2. Sammanfattning av avgränsning 

Urval av data Avgränsning 

Tidsram 1/1/2018 - 31/12/2022 

Geografisk avgränsning Globalt perspektiv 

Typ av notering Endast primärnoteringar 

Sektorindelning Alla branscher är inkluderade 

3.3 Urvalsanalys 

Det ursprungliga urvalet bestod initialt av 8470 bolag som börsnoterades under 2018-2022 

enligt Refinitiv Eikon. Endast 855 observationer av det ursprungliga urvalet omfattas av giltiga 

uppgifter angående bolagens teckningskurs och stängningskurs, således återstår endast cirka 

10% av det ursprungliga urvalet. Det totala antalet bolag som innehar ESG-betyg i samband 

med börsintroduktionen under studiens tidsperiod var 799 bolag av det ursprungliga urvalet. 

Det slutliga urvalet består således av bolag som innehar både giltig data om underprissättning 

och ett ESG-betyg i samband med börsintroduktionen. Dessutom har alla så kallade SPAC-
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bolag automatiskt exkluderats från studien då dessa inte innehar ESG-betyg enligt Refinitiv 

Eikon. Dessa bolag är ointressanta eftersom de inte utför ESG-arbete på ett traditionellt vis och 

syftet med bolag skiljer sig från traditionella bolag. Utöver detta hanteras ytterligare 4 

observationer som bortfall på grund av att dessa börsintroduktioner var av typen “Unit”, något 

som inte är intressant för denna studie då dessa består av flera börsnoterade bolag . Därmed 

utgörs det slutliga urvalet av 469 bolag som börsnoterats under 2018-2022. 

 

Tabell 3. Sammanfattning av bortfall 

Urval 
Antal bortfall (av totala antalet 

observationer, 8470 stycken) 
Antal giltiga observationer 

Giltig information om underprissättning 7615 855 

Giltig information om ESG-betyg 7671 799 

Observationer med giltig information om både 

underprissättning & ESG-betyg 
7997 473 

Övrigt bortfall 4 469 

Slutligt urval n/a 469 

 

3.4 Variabler 

3.4.1 Beroende variabel 

Den beroende variabeln som studien använder är underprissättning som avser den procentuella 

skillnaden mellan teckningskursen för börsintroduktionerna och stängningskursen för första 

dagen vid publikt handlande. Denna definition överensstämmer med Ritters ursprungliga studie 

från 1984. Denna definition har även använts i övervägande delen av efterföljande forskning 

(Loughram & Ritter, 2004; Kirkulak & Davis, 2004; Corwin & Schultz, 2005). För att reducera 

effekten av potentiella extremvärden, justeras variabeln genom winsorisering till den 5:e och 

95:e percentilen, vilket minskar både kurtosis och asymmetri i datamängden (Reifman & 

Garrett, 2010) 

Procentuell förstadagsavkastning = (Stängningskurs första handelsdagen - Teckningskurs) ÷ 

Teckningskurs 



 

 

 

24 

3.4.2 Intressevariabel 

För att utföra en kvantitativ undersökning kring ESGs påverkan på underprissättning har 

författarna valt att använda sig av data i form av ett ESG-betyg från  LSEG Data & Analytics 

som hämtas ur databasen Refinitiv Eikon. Databasen hämtar data från offentliga källor såsom 

publicerad dokumentation, rapporter från tredje part eller utgiven information från bolagen. 

Information sammanställs,  standardiseras och betygsätts sedan för att skapa innehåll som är 

jämförbart mellan företag, branscher och nationaliteter (LSEG Data & Analytics, 2023).  

 

LSEG Data & Analytics (2023) använder sig av totalt 630 mått men delar in sammanställning 

av data i (1) övergripande företagsbedömning, och (2) underliggande mått. Den övergripande 

företagsbedömningen (1) bygger på de 186 mest jämförbara generella måtten för individuella 

bolag, och därigenom får man fram ett övergripande mått på företagets ESG-betyg. De 

underliggande måtten (2) utgår ifrån datapunkter som anpassas utifrån relevans, påverkan och 

tillgänglighet för varje bransch för att åstadkomma jämförbarhet mellan branscher (ibid). Dessa 

mått delas sedan in i de tre delar som ESG består av; bolagsstyrning, miljö- och sociala aspekter 

och tilldelas till slut ett betyg per kategori. Betyget som tilldelas består av en siffra mellan 1-

100 (ibid).  

 

I denna studie kommer sambandet mellan de tre individuella ESG-betygen för miljö, socialt 

och bolagsstyrning och underprissättning att undersökas separat. Exempelvis visar Secic 

(2023) på att de tre delarna av ESG påverkar investerare olika och därmed graden av 

underprissättning. Secic menar att negativt sentiment inom bolagsstyrning och sociala aspekter 

leder till högre grad av underprissättning. Däremot menar Bui och Frongillo (2020) att sociala 

aspekter inte är intressanta i kontext av börsnoteringar för investerare. Bui och Frongillos studie 

visar dock att frekvensen av termer gällande miljö och bolagsstyrning som existerar i 

emittentens prospekt påverkar sentiment hos investerare och därmed graden av 

underprissättning. Eftersom att dessa studier finner olika resultat kring sambandet mellan 

underprissättning och de tre delarna av ESG så bidrar denna metod med att skapa klarhet kring 

ämnet.  

 

LSEG Data & Analytics (2023) index har valt att användas på grund av att det bidrar med 

kvantifierbar data som kan tillämpas i de statistiska modellerna som testar studiens hypoteser. 

Dessutom har detta index möjlighet att bidra med objektiv och djupgående data eftersom datan 
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hämtas och aggregeras från flera olika källor av varierande typ, till skillnad från de potentiellt 

subjektiva prospekten som företagen själva ger ut. Dessutom tillämpar LSEG samma metod 

för att fastställa ett ESG-betyg för varje bolag som undersöks. Detta är svårt att uppnå om man 

tolkar och kvantifierar ESG-rapportering utifrån prospekt eftersom dessa varierar i format och 

utseende, framförallt jämfört mellan länder och således kan datan från ESG-rapportering 

variera.  

 

ESG-betyg = 1-100 

3.4.3 Kontrollvariabler 

Enligt Schjoedt & Sangboon (2015) används kontrollvariabler i forskning för att förbättra 

precisionen och noggrannheten i vetenskapliga undersökningar genom att isolera 

kontrollvariablers inverkan på den beroende variabeln. Det primära syftet med 

kontrollvariabler är att minimera påverkan av främmande faktorer eller störande variabler som 

potentiellt förvränger förhållandet mellan variablerna (ibid). Valet av studiens kontrollvariabler 

grundar sig i tidigare empirisk forskningsmetodologi. De kontrollvariabler som undersöks i 

denna studie är: bolagets ålder vid börsintroduktion, börsintroduktionsvärde, marknad, och 

cyklikalitet. 

 

Valet av dessa variabler motiveras av att dessa varit frekvent återkommande i tidigare empirisk 

forskning. Vidare har dessa kontrollvariabler även visat signifikans i flera studier. För att 

bibehålla studiens tydlighet och för att undvika att den blir för komplex har antalet 

kontrollvariabler som analyseras begränsats till fyra. 

3.4.3.1 Bolagets ålder 

Variabeln ålder mäts i antal hela år från och med bolagets grundande tills dess att att bolaget 

noteras på börsen. Dessutom adderas ett år i enlighet med Ritter & Loughran (2004) eftersom 

vissa emittenter grundades samma år som börsnotering. Ritter (1991) och Clarkson & Merkley 

(1994) menar att bolagets ålder är negativt korrelerat med graden av underprissättning, oavsett 

vilken bransch företaget tillhör. Siev & Qadan (2022) menar att detta beror på att mer 

information finns tillgänglig om äldre bolag och därmed minskar informationsasymmetrin 

mellan emittent och investerare. Dessutom ses större och äldre bolag som mindre riskfyllda 

eftersom det råder större granskning av dessa bolag inför börsnotering, något som leder till mer 
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tillförlitlig bolagsvärdering och därtill minskar graden av underprissättning (Engelen & Van 

Essen, 2010). Vidare menar Ilbasmis (2023) som undersökte underprissättning på Borsa 

Istanbul under coronapandemin att handel under första dagen efter en börsnotering tenderar att 

fluktuera mindre hos bolag som är äldre och som har ett större börsintroduktionsvärde. 

Däremot lyckas Clark (2002) finna bevis på att yngre bolag underprissätts till högre grad än 

bolag av högre ålder. Variabeln logaritmeras för att ta hänsyn till extrema värden, samt icke-

linjäritet. 

 

Företagets ålder (ln) = ln((året bolaget börsintroducerades - året bolaget grundades)+1) 

3.4.3.2 Börsintroduktionsvärde 

Tidigare forskning pekar även på att börsintroduktionsvärde påverkar omfattning av 

underprissättning. Abrahamson & De Ridder (2015) menar att en negativ korrelation föreligger 

mellan börsintroduktionsvärde och underprissättning. Således minskar graden av 

underprissättning desto större introduktionsvärde som förekommer vid börsintroduktion. Bland 

annat finner Ritter (1984) och Loughram & McDonald (2013) att detta samband beror på att 

informationsasymmetri minskar desto större ett bolag är. Variabeln är särskilt intressant att 

undersöka eftersom bolag av större storlek tenderar att utföra mer detaljerad och omfattande 

ESG-rapportering (Abdi, Li & Camara-Turull, 2021). 

 

I denna studie kommer börsintruktionsvärdet att mätas som antal utställda aktier multiplicerat 

med teckningskursen. Även börsintroduktionsvärde logaritmeras i samma syfte som ovan 

nämnda variabel. 

 

Börsintroduktionsvärde = ln(Antal erbjudna aktier vid börsintroduktion * Teckningskurs) 

3.4.3.3 Marknad 

Skillnader mellan länder som bolag emitteras i förekommer i stor utsträckning i tidigare 

forskning som undersöker underprissättning. Effektiviteten av landets rättssystem, 

aktieägarskydd och storleken av ett lands kapitalmarknad är några av de variabler som 

undersökts av tidigare studier inom ämnet. (Engelen & Essen, 2010; Smart & Zutter, 2009). 

Engelen & Essen undersöker 2920 börsintroduktioner från 21 länder för att studera sambandet 

mellan landsspecifika institutionella skillnader och underprissättning. Resultatet pekar på att 
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landsspecifika institutionella karaktärsdrag förklarar 10% av variationen av underprissättning 

mellan länder (Engelen & Essen, 2010). Vidare menar Banerjee, Dai & Shrestha (2011) att det 

är landets tendens till informationsasymmetri som påverkar nivån av underprissättning. 

Resultatet visar på att högre grad av underprissättning sker i länder med högre nivåer av 

informationsasymmetri. Dessutom menar man att lägre effektivitet av avtalsupprätthållande 

och tillgänglighet av juridiska resurser leder till högre grad av underprissättning (ibid). 

 

Vidare väljer Mehmood, Rashid & Tajuddin (2021) i deras studie om underprissättning att dela 

in marknader i olika utvecklingsstadier. Studien fann att tillväxtmarknader upplever högre grad 

av underprissättning. Man menar att detta beror på att emittenter i tillväxtmarknader signalerar 

kvaliteten av bolaget genom att underprissatta börsintroduktionen till följd av att den höga 

graden av informationsasymmetri (ibid).  

 

Författarna av denna studie har valt att indela ursprungslandet av de undersökta 

börsintroduktionerna i två grupper; (1) Tillväxtmarknad, (2) Utvecklad marknad i enlighet med 

MSCI Emerging Markets Indexes (2023). Detta har gjorts för att tillhandahålla en numerisk 

variabel i form av en dummyvariabel till regressionsmodellen i denna studie. Dessutom är 

ursprungsländerna av studiens observationer snedfördelade där vissa länder innehar en mycket 

stor andel av det totala antalet observationer medan vissa länder endast är representerade av 

enstaka observationer. Genom att dela in länder i två grupper så förbättras bland annat statistisk 

effektiviteten, minskar risken för överanpassning och förenklar studiens översiktliga analys.  

 

Tillväxtmarknad = 1  

Ej tillväxtmarknad = 0 

3.4.3.4 Cyklikalitet 

Resultaten från tidigare forskning kring den påverkan som cyklikalitet har på underprissättning 

är tvetydig. Lowry & Schwert (2002) menar att cyklikalitet kan resultera i  förändringar i 

investerarnas sentiment, och därmed graden av underprissättning. Under så kallade "hot 

markets", när ekonomin är stark och investerarnas riskaptit är hög, tenderar fler företag att gå 

till börsen. I dessa perioder kan företag utnyttja det positiva klimatet och sätta ett högre pris på 

sina aktier. Således minskar underprissättning under “hot markets” medan underprissättning 

ökar under “cold markets” när ekonomisk osäkerhet råder och efterfrågan på nya aktier är låg 
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eftersom underprissättning utgör ett incitament för att locka investerare (Lowry & Schwert, 

2002). Till skillnad från Lowry & Schwert menar Ritter (1991) att det råder ett positivt samband 

mellan hot markets och underprissättning då riskbenägna emittenter drar nytta av ett starkt 

köpintresse under dessa marknadstoppar genom att låta investerare bjuda upp aktiepriset, vilket 

kan leda till höga initiala avkastningar.  

 

För att bestämma vilka år som utgör hot och cold markets under den valda tidsperioden har 

studiens författare räknat ut genomsnittet av antal börsintroduktioner per år under den valda 

tidsperioden. Enligt Refinitv Eikon (2023) är medelvärdet av antalet börsintroduktioner per år 

under den undersökta perioden 4034 stycken. Detta skiljer sig från studiens observationers 

medelvärde då studien använder sig av  Refinitv Eikon screener som filtrerar bort 

börsintroduktioner som inte innehåller giltig data rörande underprissättning. Således 

klassificeras de år där antalet börsnoteringar överstiger medelvärdet som hot markets. Enligt 

denna definition har åren 2021 och 2022 definierats som  “hot markets”. Denna metod används 

även av Jedemark (2022), men som däremot även använder sig av tre kategorier för cyklikalitet. 

Denna studie kommer endast använda sig av två kategorier för att öka den statistiska 

effektiviteten och för att minimera risken för överanpassning. I denna studie utgörs cyklikalitet 

av en dummyvariabel där hot markets kodas som 1 och cold markets som 0. 

 

Hot market  = 1  

Cold market = 0 
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3.4.4 Sammanställning av variabler 

Tabell 4: Sammanställning av variabler 

Variabel Variabeltyp Definition Transformering 

Underprissättning 
Beroende 

variabel 

(Stängningskurs första handelsdagen - 

Teckningskurs) ÷ Teckningskurs 
Winsoriserad 

ESG-betyg Intressevariabel ESG-betyg (1-100) Ej transformerad 

Bolagets ålder Kontrollvariabel 

ln((året bolaget börsintroducerades - året 

bolaget grundades)+1) 
Logaritmerad 

Börsintroduktionsvärde Kontrollvariabel 

ln(Antal erbjudna aktier vid börsintroduktion * 

Teckningskurs) 
Logaritmerad 

Marknad 
Kontrollvariabel 

(dummy) 

Tillväxtmarknad = 1 

Ej tillväxtmarknad = 0 
Ej transformerad 

Cyklikalitet 
Kontrollvariabel 

(dummy) 

Hot market = 1 

Cold market = 0 
Ej transformerad 

 

3.5 Multipel Regression 

Denna studie använder sig i huvudsak av multipel regression som statistiskt verktyg för att 

besvara frågeställningen. Multipel regression är en statistisk analysmetod som används för att 

undersöka samband mellan en beroende variabel och två eller flera oberoende variabler 

(Wooldridge, 2015). Metoden syftar till att kvantifiera de linjära sambanden av oberoende 

variabler som förklarar den beroende variabeln. Det är viktigt att säkerställa att grundläggande 

antaganden för multipel regression är uppfyllda, såsom ingen perfekt kollinearitet, 

homoskedasticitet och normalfördelade residualer, för att modellen ska vara relevant och 

användbar (Wooldridge, 2015). Genom att använda en multipel regression och således kunna 

inkludera andra relevanta variabler i modellen ges möjlighet att lättare kunna isolera och mäta 

den specifika påverkan som ESG-hantering i bolag har på underprissättning.  En multipel 

regression tillhandahåller även regressionskoefficienter för samtliga variabler vilket tydliggör 

resultaten. Detta möjliggör kvantifiering av den förväntade förändringen i underprissättning 

för varje enhetsförändring i ESG-betyget och samtidigt fastställa om det finns en statistisk 

signifikans av inverkan på underprissättningen. Denna metodologi har använts i tidigare 
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forskning inom området, exempelvis av (Lourghan & Ritter, 2004), vilket ytterligare motiverar 

användandet av metodiken i studien. 

Typen av multipel linjär regression som används i studien är en så kallad OLS-regression. Den 

"minsta kvadrat" -ansatsen innebär att metoden syftar till att hitta de parametrar som minimerar 

kvadraten på residualerna, vilket är skillnaden mellan de observerade och förutsedda värdena. 

En viktig aspekt av OLS är dess förmåga att producera uppskattade parametrar som är linjära i 

de observerade variablerna. Förutsatt att samtliga antaganden till regressionen är uppfyllda så 

är det möjligt att analysera och tolka resultaten på ett intuitivt sätt. Dessutom ger en korrekt 

OLS också uppskattade parametrar som är bäst i termer av minimering av kvadratresidualerna, 

vilket gör dem till de "bästa" uppskattningarna givet de observerade datan (Wooldridge, 2015). 

Ekvation för OLS regression 

Y = 𝛽0 +𝛽1x1 + 𝛽2x2 + … + 𝛽nxn + 𝜀 

Y = Beroende Variabel  

x1 , x2 … xn = Oberoende variabler 

𝛽0 , 𝛽1 … 𝛽n = Regressionskoeffecienter som representerar förväntad förändring i Y för varje 

enhetsförändring i de oberoende variablerna. 

𝜀 = slumpmässiga avvikelsen som inte förklaras av de oberoende variablerna 

3.6 Tester 

3.6.1 Ramsey’s RESET-test 

För att fastställa att OLS-regression är den mest lämpliga modellen för en given 

regressionsanalys, används Ramsey RESET-testet. Detta test är avsett att utvärdera om det 

råder en linjäritet mellan de oberoende variablerna i modellen, vilket är en grundläggande 

förutsättning för att OLS ska vara effektivt och ge pålitliga resultat. Om testets p-värde 

överstiger 5 procent indikerar detta att det inte finns några signifikanta icke-linjära mönster i 

datan, och att linjäritet kan antas. Detta stödjer användningen av OLS-regression. Nedanför 

visas de formulerade hypoteserna för testet. 



 

 

 

31 

H0 = Linjär regression är den lämpligaste modellen för skattning                                                                   

H1 = Linjär regression är inte den lämpligaste modellen för skattning 

3.6.2 White-test 

White-testet är en statistisk metod som används för att undersöka homoskedasticitet i 

residualerna från en regressionsmodell, något måste föreligga för att en OLS-regression ska 

anses vara lämplig. Om p-värdet understiger det kritiska värdet av 5 procent så accepteras 

nollhypotesen. Om heteroskedasticitet förekommer kommer robusta standardfel att användas i 

modellen, detta eliminerar inte heteroskedasticiteten men ger utrymme för en bättre tolkning 

av feltermer (Brooks, 2014). Nedanför visas de formulerade hypoteserna för testet. 

H0 = Homoskedasticitet råder                                                                                                    

H1 = Homoskedasticitet råder ej 

3.6.3 Skevhet och Kurtosis 

Skevhet och kurtosis är två statistiska mått som används för att bedöma normalfördelningen av 

ett dataset (Byrne, 2010). Skevhet avser fördelningens symmetri runt ett nollvärde, något som 

indikerar perfekt symmetri. Positiv skevhet innebär att datan är dragen mot högre värden och 

negativ skevhet innebär att värden är koncentrerade mot lägre värden. Kurtosis mäter 

fördelningens toppighet, där höga värden indikerar en spetsig fördelning med fetare svansar, 

vilket signalerar outlier-värden (ibid). Detta mått validerar modellantaganden och kan visa om 

det finns behov att transformera datan för att förbättra normaliteten, vilket leder till mer 

tillförlitlig statistisk inferens. Nedanför visas de formulerade hypoteserna för testet. 

H0 = Normalfördelning råder                                                                                                    

H1 = Normalfördelning råder ej 

3.6.4 Signifikansnivå 

Signifikansnivån bestämmer gränsen för p-värdet som avvisar nollhypotesen och återspeglar 

risken att göra ett typ I-fel, det vill säga att avvisa en sann nollhypotes (Brooks, 2014). Denna 

studie använder signifikansnivåer på 1%, 5% och 10% som är standard inom forskning för att 

utvärdera hypoteser.  
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3.6.5 Förklaringsgrad 

Determinationskoefficienten (R²) är ett mått på hur väl en regressionsmodell passar den 

observerade datan. R² varierar mellan noll och ett, där ett värde på 1 indikerar att de oberoende 

variablerna perfekt förklarar variationen i den beroende variabeln, och ett värde på 0 innebär 

att de oberoende variablerna inte förklarar någon variation. R² minskar inte när fler variabler 

läggs till i modellen, vilket betyder att tillägg av variabler kan öka R² oavsett om de faktiskt 

förbättrar modellens förklaringsgrad (Brooks, 2014; Dougherty, 2011). Detta tas i hänsyn 

genom att visa justerad R² i regressionen. 

3.7 Metoddiskussion 

3.7.1 Reliabilitet 

Reliabilitet är i vetenskapligt skrivande en viktig aspekt eftersom det avser pålitligheten i 

studien. Hög reliabilitet eftersträvas för att slumpfel eller tillfälligheter i datan inte ska påverka 

resultatet av en studie (Bryman & Bell, 2020). För att styrka studiens reliabilitet har majoriteten 

av data hämtats in från Refinitiv Eikon som är använd inom akademia men kompletterande 

data har även hämtats från externa källor såsom bolagens egna hemsidor och årsrapporter. För 

att ytterligare stärka datans reliabilitet har slumpmässiga stickprov utförts och testats mot andra 

databaser, framförallt för att minska risken för felaktig information. Vidare används även ett 

brett urval av variabler i syfte att förbättra generaliserbarheten av resultatet. Avslutningsvis är 

studiens urvalskriterier och förutsättningar som gjorts välgrundade och baserade på befintlig 

teori och forskning, något som förbättrar studiens reliabilitet.  

3.7.2 Validitet 

Validitet i forskningssammanhang avser hur väl en studie lyckas mäta det som studien ämnar 

att mäta. Vidare finns det två typer av validitet, intern och extern validitet (Bryman & Bell, 

2020). Extern validitet syftar på hur generaliserbart resultatet kan anses vara utifrån använd 

metod. Intern validitet syftar däremot på kausalitet och orsakssamband mellan valda variabler.  

 

För att uppnå hög extern validitet så har studien inte geografiskt avgränsats, dessutom varierar 

det ekonomiska klimatet under den valda tidsperioden. Detta leder till att generaliserbarheten 

av resultatet förbättras eftersom resultatet av studien bör vara mer oberoende av geografisk 
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plats eller ekonomiskt klimat. Detta bidrar även till förbättring av studiens ekologiska validitet, 

som avser att utvärdera i vilken utsträckning resultaten är tillämpliga och överförbara till 

verkliga situationer (Bryman & Bell, 2020). För att förbättra studiens interna validitet har 

etablerade metoder från tidigare vetenskapliga studier använts. En rad tester för att utvärdera 

förklaringsvärdet av de oberoende variablerna har även genomförts, vilket presenteras i 

avsnittet för resultat. Vidare har även faktorer som felaktigt kan snedvrida resultatet uteslutits, 

till exempel genom att sekundära noteringar eliminerats från analysen. 

3.7.3 Kritik av metod 

De mest framträdande bristerna i denna studien är tillgängligheten av data, något som 

potentiellt leder till bias i studiens resultat. Exempelvis finner studien geografisk snedvridning 

i observationerna då majoriteten av studiens urval består av bolag som har ursprung från 

utvecklade ekonomier. Endast 121 av studiens totalt 469 observationer kommer från 

tillväxtmarknader. Detta kan förklaras av att majoriteten av börsintroduktioner med giltigt 

ESG-betyg som undersökts kommer från utvecklade marknader. Enligt Ernst & Young (2023) 

stod tillväxtmarknader för 77% av globala antalet börsintroduktioner under 2023, något som 

förvärrar studiens generaliserbarhet eftersom fördelningen av studiens data inte är 

representativ. Däremot menar Singhania och Saini (2021) att ESG-rapportering är mer vanligt 

i utvecklade marknader, något som kan förklara de snedvridna observationerna i denna studie 

och som gör studien mer generaliserbar. Å andra sidan har den geografiska snedvridningen 

alltjämt möjlighet att leda till försämrad generaliserbarhet eftersom kulturella, regulatoriska 

och hållbarhetsfaktorer från överrepresenterade områden inte är möjliga att applicera på andra 

stora delar av världen. Dessutom är svårt att avgöra hur bolagens faktiska arbete inom olika 

regioner faktiskt speglar sig i det tilldelade ESG-betyget, något som potentiellt minskar 

validiteten av studiens resultat. 

 

Vidare leder även den begränsade tillgängligheten av ESG-betyg till att det introduceras en 

storleksbias. De flesta bolag som har komplett och välutvecklat ESG-arbete är ofta större bolag 

och därmed är urvalet av denna studies data potentiellt överrepresenterad av större 

börsintroduktioner. Detta leder till försämrad generaliserbarhet och validitet eftersom studiens 

resultat är grundat på ett urval som inte är representativt för hur fördelningen gällande storleken 

av börsintroduktioner egentligen ser ut. Denna storleksbias kan observeras i diagram 1 där det 

genomsnittliga börsintroduktionsvärdet i det initiala urvalet består av samtliga 8470 
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observationer medan det slutliga urvalet består av observationer med giltigt ESG-betyg och 

data om underprissättning (469 stycken).  

 

Diagram 1: Genomsnittligt börsintroduktionsvärde inom respektive urval 

  

 

Dessutom undersöker studien en relativt kort tidsperiod i jämförelse med tidigare forskning 

som undersöker underprissättning. Detta kan påverka den interna validiteten då studien blir 

mer känslig för tillfälliga anomalier eller särskilda händelser som kan snedvrida resultatet, 

exempelvis effekten av coronapandemin. Detta försvårar det att generalisera resultaten och 

göra dessa tillämpbara på längre sikt och under andra marknadsförhållanden, något som 

förvärrar studiens externa validitet. Detta innebär försämrad reliabilitet eftersom en kortare 

tidsperiod innebär minskad mängd tillgänglig data vilket kan leda till högre slumpmässig 

variation i datan och mindre konsekventa resultat som försvårar det för framtida forskning att 

replikera studien. Däremot har liknande studier som undersöker sambandet mellan ESG och 

underprissättning valt att undersöka liknande längd av undersökt tidsperiod. Exempelvis väljer 

Bui & Frongillo (2020) att undersöka 5 år med motivationen att den valda tidsperioden har en 

stabil nivå av underprissättning. Man belyser dock liknande kritik med att undersöka en kort 

tidsperiod.  

 

Vidare väljer studien att undersöka samtliga sektorer för att åstadkomma bredd, ökad 

generaliserbarhet och säkerställa tillgänglighet av data. Däremot bidrar detta med att eventuella 
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sektorspecifika dynamiker förbises, något som kan leda till övergeneraliseringar och försämrar 

både intern och extern validitet. 

 

Dessutom kan tillvägagångssättet för att mäta emittenters arbete med ESG kritiseras. En del 

tidigare forskning har valt att studera emittenters ESG-rapportering i de prospekt som ges ut 

vid börsintroduktioner. Detta medför aktuell och tillgänglig data men riskerar även bristfällig 

extern verifiering och bias. Användning av ESG-betyg för att undersöka sambandet med 

underprissättning innebär bland annat ökad risk för försämrad aktualitet då betyget inte ges ut 

precis i samband med börsnoteringen, något som försämrar studiens validitet och reliabilitet. 

Användningen av ESG-betyg kan även leda till bias i urvalet av data då bolag som innehar 

ESG-betyg eventuellt skiljer sig strategiskt, operationellt och kulturmässigt från bolag som inte 

innehar ett ESG-betyg men som trots detta arbetar med ESG. Detta leder till att resultatet inte 

blir representativt eller generaliserbart för alla emittenter som arbetar med ESG.  

 

Sammanfattningsvis finns det flera val i metodiken som potentiellt försämrar resultatets 

validitet och reliabilitet. Exempelvis leder det breda urvalet av sektor-och geografisk 

avgränsning till att orsakssambandet mellan ESG-betyg och underprissättning kan bli 

svårtolkad. Därutöver är det även utmanande att bekräfta kausalitet på grund av det begränsade 

antalet variabler och de ovannämnda bias i urvalet av data som studien undersöker.  
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4. Resultat 

4.1 Deskriptiv statistik  

Tabell 5 och 6 presenterar transformerad respektive otransformerad deskriptiv statistik för 

studiens beroende variabel, underprissättning, samt kontrollvariablerna & intressevariabel ESG 

komponenter, börsintroduktionsvärde och ålder. Däremot omfattas tabellerna inte av studiens 

dummyvariabler. Transformationen består av logaritmering för variablerna introduktionsvärde 

och ålder samt winsorisering av variabeln underprissättning. Detta görs för att minska 

effekterna av eventuella extremvärden och uppnå ett merr normalfördelat resultat.  

 

Tabell 5: Deskriptiv statistik (Transformerad) 

 Underprissättning ESG-miljö ESG-socialt ESG-bolagsstyrning Introduktionsvärde Ålder 

Medelv. 0,297 13,398 31,625 34,057 5,706 3,260 

Medianv. 0,225 13,980 28,037 32,199 5,557 3,397 

Min -0,083 1,001 1,371 1,413 2,777 1,371 

Max 1,810 82,997 87,189 91,135 10,290 6,267 

Standard av. 0,330 18,847 18,312 16,907 1,116 1,118 

Antal obsv. 469 469 469 469 469 469 

ESG-betyg mäts på en skala mellan 1 och 100, emittenters ålder mäts i hela år och 

börsintroduktionsvärde i miljoner USD.  

 

Tabell 6: Deskriptiv Statistisk (Otransformerad) 

 Underprissättning ESG-miljö ESG-socialt ESG-bolagsstyrning Introduktionsvärde Ålder 

Medelv. 0,345 13,398 31,625 34,057 656,372 31,692 

Medianv. 0,225 13,980 28,037 32,199 259,086 28,037 

Min -0.901 1,001 1,438 1,413 16,000 1,000 

Max 9,250 82,997 87,189 91,135 29441,570 87,189 

Standard av. 0,690 18,847 18,312 16,907 1704,668 18,350 

Antal obsv. 469 469 469 469 469 469 

ESG-betyg mäts på en skala mellan 1 och 100, emittenters ålder mäts i hela år och 

börsintroduktionsvärde mäts i miljoner USD.  
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Tabell 7: Deskriptiv statistik, dummyvariabler  

 Antal Andel 

Utvecklade länder 349 74,20% 

Utvecklingsländer 121 25,80% 

Hot Market 227 48,19% 

Cold Market 242 51,81% 

 

4.2 Regressionsdiagnostik 

4.2.1 Ramsey’s RESET-test 

Resultatet från Ramsey RESET-testet som återfinns i bilaga 5 visar ett F-värde på 2,22 med ett 

tillhörande p-värde på 0,085. Detta innebär att det finns tillräckliga bevis för att acceptera 

nollhypotesen om att regressionen är av linjär karaktär eftersom p-värdet överstiger det 

konventionella kritiska värdet av 0,05. 

4.2.2 White Test 

Resultaten från White's test och Cameron & Trivedi's dekomposition återfinns i bilaga 3. 

Resultatet visar ett p-värde på 0,0354, vilket understiger det traditionella kritiska värdet på 

0,05. Således förkastas nollhypotesen om homoskedasticitet vid den konventionella 

signifikansnivån. På grund av detta används robusta standardfel i regressionen vilket bör tas i 

beaktning när resultatet tolkas.   

4.2.3 Skevhet och kurtosis 

Resultatet av skevhet och kurtosis som återfinns i bilaga 4 visar att residualerna har en skevhet 

på 1,085 och en kurtosis på 3,77. Resultatet av kurtosis visar att fördelningen klassificeras som 

leptokurtosisk, därutöver innebär skevhet av 1,085 att positiv asymmetri råder vilket innebär 

att datan är mer koncentrerad över medelvärdet. Eftersom kurtosis befinner sig inom +-7 och 

skevhet inom +-2 anses dessa resultat vara normala och acceptabla (Byrne, 2010). Därmed 

accepteras nollhypotesen, normalfördelning råder. 
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4.2.4 Förklaringsgrad 

Förklaringsgraden i regressionen uppgår till 0,0379 medan justerad förklaringsgrad uppgår till 

0,0223. Detta resultat tyder på att endast en liten del av variationen i underprissättning kan 

förklaras med de oberoende variablerna i modellen, något som bör tas i beaktning när studien 

tolkas.  

4.3 Multipel regression 

Resultatet av multipel regressionen återfinns i tabell 5 och visar samband mellan studiens 

beroende variabel underprissättning och valda intresse- och kontrollvariabler. För att ta hänsyn 

till heteroskedasticitet i regressionen används robusta standardfel. 

Tabell 8: Multipel regression med robusta standardfel 

 Beroende variabel: Underprissättning  

ESG-Bolagsstyrning 0,011 

p-värde 0,357 

ESG-Miljö -0,003 

p-värde 0,018** 

ESG-Social 0,001 

p-värde 0,783 

Marknad 0,153 

p-värde <0,000*** 

Cyklikalitet 0,008 

p-värde 0,779 

Börsintroduktionvärde 0,006 

p-värde 0,668 

Ålder 0,125  

p-värde -0,027 

*** Signfikant på signifikantnivå 1% 

** Signfikant på signifikantnivå 5% 

* Signfikant på signifikantnivå 10% 
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4.3.1 Sammanfattning av multipel regression 

● Signifikanta variabler: ESG-Miljö, marknad 

● Ej signifikanta variabler: ESG-Bolagsstyrning, ESG-Social, cyklikalitet, 

börsintroduktionsvärde och ålder.  
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5. Analys 

5.1 Deskriptiv statistik  

Den deskriptiva statistiken visar att urvalets genomsnittliga underprissättning är 34,55%. Efter 

transformeringen minskar genomsnittet till 29,75%. Minskningen sker på grund av 

winsorisering då de positiva värden som uteslutets är mer extrema än de negativa.  Anledningen 

till det höga genomsnittet kan bero på studiens urval, mer specifikt observationer och valda 

urvalskriterier. Exempelvis så finner Ritter & Welsh (2002) att amerikanska bolag hade en 

genomsnittlig underprissättning på 18.8%. Däremot undersöks 6249 börsintroduktioner mellan 

1980-2001, vilket är avsevärt fler observationer och längre tidsperiod jämfört med denna 

studie. Det mindre urvalet i denna studie leder till att extremvärden har större potential att 

snedvrida resultatet och således förklara skillnaden i resultatet mellan denna studie och studien 

av Ritter & Welsh. Dessutom menar Lowry & Schwert (2002) och Ibbotson & Jeffes (1975) 

att “hot markets” leder till högre grad av underprissättning vid börsnoteringar. Dessa studier 

har däremot valt att undersöka längre perioder vilket inkluderar flera konjunkturcykler. Denna 

studie undersöker dock endast fem år och en “hot market” vilket förminskar jämförbarheten i 

denna variabel med tidigare forskning och således försvårar möjligheten att analysera denna 

variabels påverkan på graden av underprissättning.  

 

Skillnaden av den genomsnittliga nivån av underprissättning kan även förklaras av skillnader 

gällande studerat geografiskt område och tidsperiod. Exempelvis studerar Secic (2023) den 

amerikanska marknaden och finner 21,5% genomsnittlig underprissättning. Eftersom den 

amerikanska marknaden klassificeras som en utvecklad marknad så bör man uppleva lägre grad 

av genomsnittlig underprissättning till följd av bland annat minskad informationsasymmetri 

(Banerjee, Dai & Shrestha, 2011). Detta kan möjligen förklara varför vissa studier som 

undersöker utvecklade marknader såsom Europa och USA finner lägre genomsnittlig 

underprissättning jämfört med denna studie som även undersöker tillväxtmarknader.  
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Bolagens genomsnittliga ålder i denna studie uppgår till 31,7 år vilket är relativt högt jämfört 

med tidigare forskning från bland annat Siev & Qadan (2022) och Engelen & Van Essen (2010) 

vars genomsnittsålder uppgår till 17,6 respektive 17 år. Tidigare forskning tyder på att äldre 

företag underprissätts i lägre grad eftersom att de förväntas ha större mängd tillgänglig 

information än yngre företag. Detta talar emot studiens resultat eftersom att fynden visar på 

relativt hög genomsnittlig underprissättning och hög genomsnittlig ålder av emittenter.  

 

Deskriptiva statistiken visar även att det genomsnittliga ESG-betyget för miljö, sociala aspekter 

och bolagsstyrning är respektive 13,4, 31,6 och 34,1 vilket tyder på studiens observerade 

emittenter utför betydligt sämre ESG-arbete kring miljö. Därutöver varierar standardavvikelsen 

av de olika ESG-betygen mellan 16,9% och 18,5% vilket visar på en tydlig spridning mellan 

bolagens poäng i urvalet. Dessa ESG-betyg är svåra att jämföra med tidigare studier eftersom 

källor och betygsskalor skiljer sig åt mellan tidigare studier. Däremot finner Baker et al (2021) 

att emittenters genomsnittliga ESG-betyg för miljö är lägre än betygen för bolagsstyrning och 

sociala aspekter, likt denna studies fynd. Detta kan delvis bero på att arbete med miljö kräver 

mer resurser och planering, jämfört med socialt arbete och bolagsstyrning. Således kan detta 

eventuellt innebära lägre genomsnittligt miljöbetyg  eftersom emittenter är mindre villiga att 

utföra detta arbete och således minskar kvaliteten av ESG-rapportering inom miljökategorin. 

5.2 Underprissättning och ESG 

Utifrån resultatet går det att utläsa att emittenters ESG-betyg gällande miljöaspekten av ESG 

har ett negativt samband med underprissättning vid börsintroduktioner enligt en koefficient på 

-0,0026. Trots att detta är ett litet negativt samband så går det i linje med tidigare forskning 

som bekräftar att högre anseende hos investerare gällande emittenters miljöarbete leder till 

minskad underprissättning (Fenli & Raimondo, 2021; Baker et al., 2021; Bui & Frongillo, 

2020). Feneli & Raimondos resultat finner att koefficienten mellan miljö och underprissättning 

är -0,073. Baker et al. visar att denna koefficient uppgår till -0,0143. En möjlig förklaring till 

det åtskilliga resultatet från tidigare forskning kan vara studiens studerade marknad. 

Exempelvis undersöker Feneli & Raimondo enbart den amerikanska marknaden medan Baker 

et al undersöker ett flertal länder, likt denna studie. Skillnader i marknadsmognad, investerares 

kunskap och andra regulatoriska skillnader kan leda till att sambandet mellan ESG och 

underprissättning skiljer sig mellan regioner och kan möjligen förklara varför denna studies 
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resultat är mer i linje med Baker et al, jämfört med Feneli & Raimondo. Exempelvis anses den 

amerikanska marknaden vara relativt effektiv, något som leder till att aktiekurser snabbare och 

mer fullständigt reflekteras av ESG-information och därmed påverkas underprissättning 

potentiellt mer.  

 

Studiens fynd av ett negativt samband mellan underprissättning och emittenters ESG-betyg 

gällande miljöarbete kan möjligen även förklaras av att företag som engagerar sig inom ESG 

anses mindre riskfyllda enligt Caruana & Crane (2008). Större bolag underprissätts exempelvis 

i lägre utsträckning enligt Ritters (1991). Ritter menar att underprissättning vid 

börsintroduktioner bland annat fungerar som en riskpremie för nya och oprövade företag. Detta 

går i linje med denna studies fynd eftersom det ofta är större bolag som innehar ett ESG-betyg 

vid börsnotering, något som leder till minskad underprissättning enligt denna studies resultat.  

 

Vidare finner studien inget signifikant samband mellan underprissättning och emittenters ESG-

betyg gällande bolagsstyrning och socialt arbete. Damulis och Mattisson (2022) som 

undersöker emittenters ESG-betyg finner liknande resultat då man inte finner ett signifikant 

resultat som pekar på att ESG-betyg påverkar prissättning av börsintroduktioner. Damulis och 

Mattisson undersöker dock endast Europa och tidsperioden 2011-2021 och därmed bör 

reservation göras då studierna har behandlat olika marknader och tidsperioder, något som kan 

leda till en missvisande jämförelse. Likt Damulis & Mattisson så finner Bui & Frongillos 

(2020) studie inget resultat som pekar på att sociala aspekter i prospekt beaktas av investerare 

och har därmed ingen påverkan på underprissättning. Däremot studerar Bui & Frongillo endast 

den amerikanska marknaden mellan 2015 och 2019, något som försvårar jämförelsen då 

eventuella skillnader inom regelverk,  marknadsmognad och makroekonomi på liknande sätt 

gör det svårt att jämföra studiernas resultat.  

 

Avslutningsvis presenterar tidigare forskning motstridiga resultat i frågan om sambandet 

mellan ESG och underprissättning. Detta kan möjligen förklara denna studies insignifikanta 

resultat gällande bolagsstyrning och sociala aspekters påverkan på underprissättning vid 

börsintroduktioner. Exempelvis menar Katti, BV (2016) att emittenter av högre kvalitet 

tenderar att underprissättas i högre utsträckning för att lämna god smak hos investerare. 

Dessutom menar Hartzmark & Sussman (2019) att investerare tenderar att flockas kring företag 

som har höga ESG-betyg för att man anser att lägre risk och långsiktig hållbarhet tillkommer 
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dessa bolag. Secic (2023) visar att detta samband leder till ökad underprissättning då 

emittenters miljökommunikation i prospekt visar på ökad underprissättning. Detta går alltså 

emot forskning av bland annat (Feneli & Raimondo, 2021) och (Bui & Frongillo, 2020) som 

menar att ESG-arbete till stor del minskar graden av underprissättning. Således framstår det 

som att tidigare forskning inte är överens om huruvida ESG-arbete ökar eller minskar 

underprissättning. Detta kan exempelvis bero på skillnader mellan metodologiska 

tillvägagångssätt vilket potentiellt bidrar till att denna studie inte utformats på ett korrekt vis, 

något som leder till insignifikanta resultat gällande två av tre ESG-komponenter.  

5.3 Kontrollvariabler 

5.3.1 Bolagets ålder 

Resultatet från studien indikerar att variabeln för bolagets ålder inte visar en signifikant 

korrelation med graden av underprissättning. Detta innebär att det inte finns tillräckligt stöd för 

att påstå att bolagets ålder har en direkt påverkan på emittenters upplevda underprissättning 

enligt studiens metodik. Detta resultat står i kontrast till tidigare forskning såsom Ritter (1991) 

och Clarkson & Merkley (1994) som identifierar en negativ korrelation mellan bolagets ålder 

och underprissättning. Resultatet indikerar alltså att andra faktorer än bolagets ålder kan ha 

större betydelse för att förklara variationen i underprissättning. 

 

Vidare bekräftas studiens resultat av Clark (2002) som inte finner någon signifikant skillnad i 

graden av underprissättning mellan yngre och äldre bolag. Detta tyder på att antagandet om att 

äldre bolag är förknippade med mindre informationsasymmetri och därmed lägre 

underprissättning inte nödvändigtvis gäller över olika marknader och tidsperioder. Ilbasmis 

(2023) kan inte heller påvisa något samband mellan emittenters ålder och underprissättning. 

Tidigare studier som Engelen & Van Essen (2010) och Siev & Qadan (2022) har föreslagit att 

större och äldre bolag minskar informationsasymmetri och därmed mindre benägna till 

underprissättning, så kan detta inte generaliseras baserat på denna studies resultat.  

5.3.2 Börsintroduktionsvärde 

Regressionen visar att börsintroduktionsvärdet inte har en signifikant effekt på graden av 

underprissättning. Detta går emot (Abrahamson & De Ridder, 2015; Ritter, 1984; Loughram 
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& McDonald, 2013) som menar att det existerar en negativ korrelation mellan 

börsintroduktionsvärde och underprissättning vilket förklaras av att informationsassymetrin 

minskar destor större emittenter är, likt bolagets ålder. En potentiell bakomliggande orsak till 

det insignfikanta utfallet är det eventuella storleksbias i studiens observerade data till följd av 

att ESG-betyg huvudsakligen tilldelas större bolag. Detta medför ökad risk för sambandet 

mellan börsintroduktionsvärde och underprissättning inte är representativt, något som kan 

påverka variabelns statistiska signifikans.  

5.3.3 Marknad 

Regressionen kan fastställa ett statistiskt säkerställt samband mellan marknadstyp och 

underprissättning. Bolag från tillväxtmarknader upplever högre grad av underprissättning 

jämfört med emittenter i utvecklade marknader. Detta samband stämmer överens med 

forskning av bland annat Mehmood, Rashid & Tajuddin (2021) och Banerjee, Dai & Shresthas 

(2011) som menar att tillväxtmarknader upplever större informationsasymmetri och därmed 

ökar underprissättning. Därutöver menar Banerjee, Dai & Shresthas att svårigheter med att 

upprätthålla avtal och tillgängligheten till juridiska resurser även leder till ökad 

underprissättning. Däremot menar Engelen & Essens (2010) att landsspecifika institutionella 

egenskaper endast förklarar en mindre del av variationen i underprissättning mellan länder, 

något som denna studie inte beaktar. 

5.3.4 Cyklikalitet 

Studiens regressionsanalys visar att ett samband mellan cyklikalitet och underprissättning inte 

kan påvisas med statistisk säkerhet. Denna brist på signifikans står i kontrast till Lowry och 

Schwerts (2002) forskning som tyder på att en "hot market" kan leda till höga 

introduktionspriser och därmed minskad underprissättning. Däremot menar Ritters (1991) att 

"hot markets" kan medföra en ökning av underprissättning genom att investerare driver upp 

priset på nyemitterade aktier. Dessa motstridiga resultat framhäver komplexiteten i sambandet 

mellan marknadens temperatur och underprissättning och understryker behovet av ytterligare 

forskning för att förstå detta förhållande mer fullständigt. 

 

Studiens slutsats signalerar alltså att andra variabler kan ha en starkare inverkan på graden av 

underprissättning än den övergripande ekonomiska cykeln. Dessutom kan en bakomliggande 
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orsak till det insignfikanta resultat vara valet av att enbart dela in marknadsklimatet i två 

dummyvariabler. Exempelvis väljer Jedemark (2022) att dela in marknadsklimatet i tre 

kategorier, “het” “normal” och “kall” marknad. Detta tillvägagångssätt kan möjligen förklara 

relationen mellan marknadsklimatet och underprissättning på ett statistiskt effektivare sätt 

jämfört med denna studie.  
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6. Slutsats och diskussion 

6.1 Avslutande diskussion 

Den befintliga forskningen om underprissättning och ESG är idag tvetydig. En del studier 

menar att underprissättning minskar desto mer ESG-rapportering som emittenter utför, medan 

andra menar att underprissättning bör öka eftersom företag signalerar att man är högkvalitativ 

och långsiktig. Eftersom tidigare forskning främst fokuserar på informationsasymmetri till 

följd av information som bolagen själva kommunicerar, ansåg författarna att det förekommer 

ett informationsgap inom existerande forskning. Därmed avser författarna med denna studie att 

bidra med nyanserad forskning som bedömer emittenters arbete med ESG från 

tredjehandskällor genom tilldelat ESG-betyg. Därutöver inkluderas teoretiska modeller om 

bland annat signalering och behavioral finance för att försöka fördjupa kunskap om tänkbara 

orsaker till förhållandet mellan underprissättning och ESG.  

 

Studiens resultat visar att emittenters ESG-betyg gällande miljö negativt påverkar graden av 

underprissättning vid börsintroduktioner. Däremot finner studien att ESG-betyg avseende 

sociala aspekter och bolagsstyrning inte påverkar underprissättning då resultatet inte visar 

någon statistisk signifikans. En möjlig förklaring till att denna studie inte finner ett signifikant 

resultat gällande sambandet mellan underprissättning och ESG-betyg för bolagsstyrning och 

sociala aspekter samt studiens låga förklaringsgrad kan bero på skillnaden av metod för att 

mäta emittenters ESG-arbete jämfört med tidigare forskning. Emittenters ESG-betyg ger 

sannolikt en mer nyanserad och verklig bild av bolagens faktiska arbete med ESG eftersom det 

tilldelade betyget bygger på information från både tredjehandskällor och bolagens egna 

rapporter. Ett högt ESG-betyg bör således i teorin signalera högt värde och därmed locka 

investerare (Baker et al., 2021) trots att deras finansiella prestation inte rättfärdigar det enligt 

Hartzmark & Sussmans (2019) teori om irrationella investerare. Detta skulle därav kunna 

innebära högre grad av underprissättning eftersom fler investerare potentiellt driver upp 

aktiepriset. Däremot kan man argumentera för att ESG-betyg inte bidrar med samma typ av 

informationsdelning med investerare jämfört med ESG-rapportering i prospekt. Detta eftersom 

flera aspekter av bolagen lyfts i ESG-betyg och inte bara bolagets egna kommunikation. Detta 

skulle kunna innebära att ESG-betyg inte minskar informationsasymmetri lika mycket som 

ESG-rapportering i prospekt, något som leder till att graden av underprissättning inte påverkas.  
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Vidare kan avsaknaden av ett signifikant resultat bero på femårsperioden 2018 till 2022 som 

studien undersöker och storleken av urvalet av data. Exempelvis undersöker Feneli och 

Raimondo (2021) perioden 2012-2019 och studerar 783 observationer. Perioden mellan 2020 

och 2022 var en turbulent period som skakade om finansiella marknader i kölvattnet av 

coronapandemin och dess eftereffekt med stigande inflation och volatila aktiemarknader. Detta 

kan ha lett till att sambandet mellan emittenters ESG-betyg och underprissättning har 

förändrats jämfört med studier som inte studerar denna unika tidsperiod. Vilket eventuellt 

förklarar varför dessa två variabler inte är kritiska faktorer i prissättning av börsintroduktioner 

under den undersökta tidsperioden. Damulis & Mattisson (2022) som undersöker ESG-betyg 

och underprissättning mellan  2011 och 2021 finner snarlika resultat som denna studie. Damulis 

& Mattisson finner inte att ESG-betyg, sammantaget, påverkar underprissättning vid 

börsintroduktioner. För att nyansera dessa resultat hade det varit intressant att undersöka 

sambandet mellan underprissättning och ESG-betyg separat för varje år. Genom att undersöka 

koefficienten mellan underprissättning och ESG-betyg för varje år hade studien kunnat 

undersöka tidsvarierande effekter och periodsspecifika mönster, något som skulle innebära mer 

detaljerade slutsatser och insikter.  

 

Studiens undersökta period leder även till att kontrollvariabeln för cyklikalitet eventuellt blir 

snedvriden. Eftersom antalet börsintroduktioner under 2021 och 2022 var fler än tidigare år 

enligt Refintiv Eikon (2023) så ökar även medelvärdet av antalet börsintroduktioner. Detta 

leder till att år som egentligen bör klassificeras som “hot markets” istället klassificeras som 

“cold markets” enligt studiens valda metod att mäta cyklikalitet. Därmed kan eventuellt den 

valda tidsperioden förklara varför kontrollvariabeln för cyklikalitet inte visar något statistiskt 

samband med underprissättning, till skillnad från tidigare forskning av bland annat Ritter 

(1991). Detta kan eventuellt innebära att ett typ 2-fel uppstår, att en falsk nollhypotes accepteras 

och att validiteten av studiens resultat även försämras. 

 

Därutöver innebär även tillvägagångssättet för att mäta studiens valda variabler att resultatets 

kvalitet eventuellt försämras. Exempelvis väljer studien att dela in de undersökta länderna i en 

dummyvariabel istället för att studera underprissättning i varje land separat. Att undersöka 

varje land separat leder till förbättrad kontroll av heterogenitet och möjligheten att studera 

landsspecifika faktorer och konfunderande variabler. Detta skulle eventuellt kunna förbättra 
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kvaliteten av studiens analys och därmed bidra mer till forskning kring ämnet av 

underprissättning. Vidare väljer även studien att undersöka samtliga sektorer för att öka 

generaliserbarheten och säkerställa tillgången till data. Däremot innebär denna avvägning att 

studien missar sektorspecifika dynamiker som påverkar sambandet mellan ESG och 

underprissättning, något som ytterligare försämrar kvaliteten av studiens analys. 

 

Något som ytterligare har möjlighet att påverka studiens resultat är eventuell bias i urvalet av 

data till följd av att studien väljer att undersöka ESG-betyg istället för ESG-rapportering. Detta 

bidrar med en eventuell bias på grund av att ESG-betyg tilldelas till övervägande del stora och 

etablerade bolag och leder eventuellt till studiens låga förklaringsgrad. Denna metod skiljer sig 

från tidigare studier som undersöker sambandet mellan underprissättning och ESG-

rapportering i prospekt som varje emittent, oavsett storlek, är tvungen att dela med investerare 

inför en börsnotering. Att denna studie därmed huvudsakligen fokuserar på etablerade 

emittenter snedvrider potentiellt studiens resultat om att emittenters miljöpoäng påverkar 

graden av underprissättning medan poäng gällande sociala aspekter och bolagsstyrning inte har 

någon signifikant påverkan. Exempelvis menar Ritter (1991) att större bolag underprissätts i 

lägre utsträckning, något som talar för att storrleksbias i studiens data möjligen leder till att 

sambandet mellan ESG och underprissättning inte är representativt då den typiska emittenten 

är mindre än de observationer som denna studie beaktar.  

 

Sammanfattningsvis kan signalering, informationsassymetri och behavioral finance vara 

faktorer som både förklarar studiens resultat och skillnader av tidigare forsknings fynd. Ett 

högre ESG-betyg tyder på transparens i företag och således minskad informationsasymmetri 

vilket leder till minskad underprissättning. Dessutom signalerar ett högt ESG-betyg en 

emittents höga kvalitet, något som bör locka investerare. Detta gäller även irrationella 

investerare som övervärderar betydelsen av ESG-betyg vilket kan leda till ökad 

underprissättning. Dessa tvetydiga teorier kan eventuellt förklara de insignifikanta resultat som 

studien visar. Däremot är det sannolikt de metodologiska bristerna av studien som hindrar 

möjligheten att kunna göra kvalitativa slutsatser. Exempelvis visar studiens regression på att 

förklaringsgraden är mycket låg, och därmed bör dessa slutsatser tolkas med detta i åtanke.  
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6.2 Slutsats 

Det primära syftet med denna studie är att undersöka sambandet mellan de olika 

komponenterna för ESG och underprissättning vid börsintroduktioner ur ett globalt perspektiv 

mellan åren 2018 och 2022. Med utgångspunkt i 469 observationer har författarna kunnat ta 

ställning till den formulerade frågeställningen. Studien kan konstatera att det föreligger ett 

signifikant, negativt samband mellan emittenters miljöpoäng och underprissättning. Däremot 

kan inte författarna påvisa något statistiskt samband mellan underprissättning och de andra två 

intressevariablerna, det vill säga ESG-betyg gällande bolagsstyrning och sociala aspekter. 

Något som dock bör tas i beaktning när dessa slutsatser tolkas är att det föreligger en låg 

förklaringsgrad i modellen.  

 

Därtill undersöker studien hur ett flertal kontrollvariabler påverkar underprissättning. 

Författarna kan påvisa med statistisk säkerhet ett positivt samband mellan emittenter från 

tillväxtmarknader och underprissättning. Bolag som befinner sig i tillväxtmarknader upplever 

alltså högre grad underprissättning i jämförelse med emittenter i utvecklade marknader.  

Däremot visar inte variablerna cyklikalitet, ålder eller börsintroduktionsvärde något signifikant 

samband med underprissättning.  

 

Studiens syfte är att identifiera huruvida och i vilken utsträckning ESG-betyg påverkar 

prissättningen vid börsnoteringar. Eftersom endast en av tre intressevariabler visar ett 

signifikant resultat så hindras kvaliteten av slutsatser som kan dras utifrån det studerade ämnet. 

Däremot tyder resultatet på att högre miljöpoäng leder till lägre grad av underprissättning, samt 

att poäng gällande sociala aspekter och bolagsstyrning inte påverkar underprissättning. 

Eftersom syftet med studien är att bidra med insikter för investerare och företagsledare i deras 

beslut kring börsnoteringar och hållbarhetsstrategier så anser författarna att syftet med studien 

är uppnått.  

 

Svaret på studiens frågeställning är således att emittenters ESG-betyg gällande miljö påverkar 

underprissättning negativt, medan bolagsstyrning och sociala ESG-betyg inte påverkar 

underprissättning vid börsintroduktioner. 
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6.3 Förslag på vidare studier 

Trots att sambandet mellan ESG och underprissättning är ett relativt välstuderat ämne, så 

väcktes det ett intresse hos författarna att försöka nyansera forskningen genom att studera ESG-

betyg. Omfattande studier som använt sig av denna metod har fokuserat på enskilda länders 

ESG-betyg, samt i viss omfattning på företagsnivå, något som lämnar ett informationsgap och 

möjliggör vidare studier.  

 

Eftersom endast 2,33% av underprissättning kan förklaras genom denna studie så behövs 

ytterligare forskning för att få en djupare förståelse av dynamiken mellan underprissättning och 

emittenters arbete med ESG. För att förbättra förklaringsgraden bör framtida forskning försöka 

isolera data bättre. Detta kan åstadkommas genom att studera fler kontrollvariabler som kan 

påverka underprissättning. Exempelvis underwriters rykte och storleken av erbjudande som har 

beaktats i tidigare forskning. Dessutom behövs det vidare forskning som studerar längre 

tidsperioder och använder sig av större urval av data för att ytterligare förbättra resultatet och 

öka förståelse för hur sambandet mellan ESG och underprissättning utvecklas över tid. 

 

Vidare forskning kan även använda sig av fallstudier för granskning av specifika företags ESG-

insatser och dess påverkan på underprissättning. Möjligtvis genom att detaljerat undersöka 

individuella exempel på hur dessa företag integrerar hållbarhetsprinciper i sin verksamhet och 

vilken effekt det har på deras finansiella utfall vid börsintroduktion. Dessutom kan även  

medieanalys användas för att kartlägga offentlig perception och medvetenhet om företagens 

ESG-insatser. Genom att analysera nyhetsartiklar, branschrapporter och sociala medier kan 

framtida forskning spåra sentimentet kring företagens hållbarhetsarbete och dess korrelation 

med aktiemarknadens reaktioner, inklusive eventuell underprissättning vid börsintroduktioner. 

 

Avslutningsvis är det viktigt för framtida forskning att kontinuerligt studera relationen mellan 

ESG och underprissättning då ESG-faktorer blir alltmer centrala i investeringsbeslut. Därmed 

kommer ESG-faktorers potentiella inverkan på marknadsvärderingar vid börsintroduktioner att 

förändras över tid. Dessutom kommer betydelsen av digitala kommunikationsverktyg öka, 

vilket sannolikt kommer att minska informationsasymmetrin i framtiden. Därav kommer det 

att krävas uppdaterad  forskning för att inte ett informationsgap ska bildas inom sambandet 

mellan underprissättning och ESG.  
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Bilaga 1: Regression utan robusta standardfel 

Bilaga 2: Regression med robusta standardfel 
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Bilaga 4: Skevhet & kurtosis test 

 

Bilaga 5: Ramset RESEST Test 

 
 

 

 

 

 

 


