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Paverkar  emittenters
borsintroduktioner?

ESG-betyg  underprissattning  vid

Studiens syfte &r att undersoka sambandet mellan emittenters betyg
for de tre Kkategorierna av ESG och underprisséttning vid
borsintroduktioner utifran ett globalt perspektiv.

Studien anvander en kvantitativ metod med en deduktiv ansats, dar
sekundardata har samlats in och analyserats genom en multipel
regression. Urvalet utgdrs av 469 borsintroduktioner som
genomforts globalt mellan aren 2018 och 2022.

Tidigare teori inom omradet ar tudelad. En Gvervagande del av
tidigare empirisk forskning menar att hogt anseende gallande ESG
leder till minskad underprissattning, huvudsakligen till foljd av
minskad informationsasymmetri. Dartill kompletteras tidigare
forskning med teorier om underprisséttning och ESG.

Resultatet tyder pa att bolag med hoga miljobetyg upplever lagre
grad av underprisséttning, medan ett statistiskt samband mellan
underprissattning och betyg angaende emittenters arbete med
sociala aspekter och bolagsstyrning inte kan pavisas. Dartill visar
studien att emittenter fran tillvaxtmarknader upplever hogre grad av
underprissattning.

Korrelationen mellan underprisséttning och miljopoang kan bero pa
flera faktorer, sasom minskad informationsasymmetri och
emittenters signalering. Insignifkanta resultat gallande betyg
angaende sociala aspekter och bolagsstyrning tyder pa att dessa
faktorer inte paverkar underprisséattning under den undersokta
perioden.
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Do issuers' ESG score influence underpricing in IPOs?

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.

The study uses a gquantitative 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.

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.

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.

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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Prospekt:
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Emittent:
Borsintroduktion:
Teckningskurs:
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Signalering:
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Né&r ett bolag borsintroduceras till ett pris lagre &n det faktiska
marknadsvérdet.

ESG star for Environmental, Social, and Governance och
representerar de tre huvudomradena som anvands for att bedoma ett
foretags arbete med hallbarhetsfragor.

Betygssattning av ett foretags arbete med ESG.

Avser information om emittentens ESG-arbete som delas med
investerare via borsintroduktionens prospekt.

Dokument med samtlig betydelsefull information gallande en
specifik borsintroduktion som produceras av emittent och delas med
investerare.

Procentuell skillnad mellan teckningskurs och stangningskurs forsta
dagen efter borsintroduktion.

Hénvisar till bolaget som boérsintroduceras.

Nér ett bolags aktier erbjuds till publik handel.
Priset per aktie som erbjuds vid bérsintroduktionen.
Priset per aktie vid slutet av en handelsdag.

Emittent som kommunicerar information till marknaden for att
paverka marknadens perception av bolaget.

Né&r en part i en transaktion har mer eller battre information &n en
annan part.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Borsintroduktion &r ofta det storsta steget som bolag genomgar under sin livscykel.
Anledningar till att bolag noteras & manga, daremot &r forskning 6verens om att det bland
annat mojliggor tillgang till stérre mangd kapital for bolag (Deed et al., 1997). Nar Seer Inc,
ett amerikansk biotech-bolag borsnoterades 2020, sa var teckningskursen motsvarande 196
SEK. Nér borsen stangde samma dag sa hade kursen stigit till 580 SEK, en 6kning med 197%.
Dessutom hade bolaget ett daligt anseende géllande deras arbete kring ESG da bolaget hade ett
ESG-betyg pa 7 av 100 i samband med borsintroduktionen (Refinitiv Eikon, 2023). Detta
samband hittas dven i tidigare forskning som menar att samre rykte hos investerare angaende
ESG leder till hogre grad av underprissattning vid borsintroduktioner (Fenili & Raimondo,
2021; Baker et al., 2021).

Enligt Ritter & Welch (2002) som studerade underprisséttning pa den amerikanska marknaden
fann att 70% av emittenter upplever positiv forstadagsavkastning. Studien visar &ven att den
genomsnittliga underprissattningen var 18,8%, nagot som har vackt fragor kring varfor
varderingar av utstallda aktier till synes tycks vara laga. Forskning inom omradet inleddes
under sena 1900-talet och ett flertal olika teorier har getts liv. Mest anmarkningsvart ar Jay
Ritters manga studier om underprissattning. Nagra av de mest prevalenta teorier ror
informationsasymmetri, emittenter som vill signalera bolagets varde och irrationella
investerare som driver upp priset Over det verkliga vardet i samband med bdrsnoteringar
(Ljungqvist, 2007).

Déremot har sambandet mellan ESG och underprisséttning inte studerats lika lange eftersom
intresset for ESG har blivit mer populart pa senare tid. Exempelvis menar Serafeim (2020) att
investerares entusiasm for bolagens arbete med ESG-fragor var av litet intresse forr — medan
bolagens ESG-exponering idag innebar viktig data for samtliga investerare pa alla
kapitalmarknader. Enligt Kotsantonis, Pinney & Serafeim (2016) var det farre an 20 stycken
bolag som rapporterade ESG-relaterad information under tidiga 90-talet, jamfort med 8500
under 2014. Vidare menar Maiti (2021) att ESG-faktorer &r viktiga indikatorer for risk och



I6nsamhet vid investerares beslutsfattande och darmed bor investerare beakta dessa faktorer

infor ett investeringsbeslut.

Tidigare forskning gallande forhallandet mellan underprisséttning och emittenters ESG-arbete
ar tudelad. En dvervagande del av tidigare empirisk forskning menar att ESG-rapportering och
ESG-arbete leder till minskad grad av underprissattning vid bérsintroduktioner. Exempelvis
menar Fenili & Raimondo (2021) att denna korrelation kan bero pa minskad
informationsasymmetri i samband med att bolag publicerar ESG-rapporter infor en
borsintroduktion. En studie av Baker et al. (2021) visar att underprissattning ar lagre i lander
med hdga statliga ESG-betyg, tillika i lander som kréver hog grad av transparens géllande
rapportering och aktiedgarskydd. Likt Feneli & Raimando, menar Baker et al att
underprissattning i dessa lander minskar pa grund av minskad informationsasymmetri.
Déremot menar Secic (2023) att kvalitativ rapportering om bolagens arbete med miljé och
bolagsstyrning leder till hogre niva av underprissattning, medan emittenters rapportering av
sociala aspekter minskar underprissattning. Vidare finner Damulis & Mattisson (2022) att
ESG-betyg inte paverkar underprissattning vid borsintroduktioner.

1.2 Problemdiskussion

Trots att underprissattning vid bdrsintroduktioner ar ett vélstuderat fenomen, finns det
fortfarande oklarheter kring hur specifika faktorer, sasom bolagets alder, ESG-arbete och
emissionens storlek, paverkar graden av underprissattning. Foreliggande studier inom amnet
har till stor del fokuserat pa informationen som delas med investerare via prospekt som delas
ut infér en borsnotering. Bui & Frongillo (2020) och Secic (2023) menar att sambandet mellan
ESG-rapportering och graden av underprisséttning beror pa vilken aspekt av ESG-arbetet som
nadmns i prospektet. Secics resultat visar att positivt sentiment for terminologi géllande milj6é
och arbete med bolagsstyrning i prospekt leder till hogre nivaer av underprisséttning, medan
bolag med hogt socialt sentiment i prospekt upplever lagre underprissattning. Secic menar att
sociala aspekter i prospekt forsamrar anseende hos investerare i samband med borsnotering och
leder darmed till minskad grad av underprissattning. Till skillnad fran Secics fynd, visar Bui &
Frongillos studie inget signifikant resultat pa att sociala aspekter paverkar underprissattning.
Déremot finner man att hog frekvens av terminologi gallande milj6 och bolagsstyrning i
prospektet leder till l4gre grad av underprissattning. Bui & Frongillo menar att investerare



vardesatter framtida transparens kring bolagsstyrning och bolagens arbete med hallbarhet for
att kunna besta langsiktigt. Dessa resultat starks aven av Ernst & Young (2022) som pekar pa
okad forvantan fran investerare, konsumenter och regulatorer pa foretag som gar till borsen att
integrera ESG-rapportering i sitt prospekt.

Trots att det gjorts omfattande studier pa sambandet mellan ESG och underprissattning, sa
anser forfattarna av denna studie att det existerar ett tomrum kring hur detta samband ser ut ur
ett globalt perspektiv. Saledes kommer denna studie inte att ta hansyn till specifika lander, utan
kommer att undersdka boérsintroduktioner som genomforts globalt under den valda tidsperioden
2018-2022. Detta gors for att forsoka producera ett generaliserbart resultat an tidigare forsking.
Vidare kommer denna studie att undersdka bolagens ESG-arbete via Refintiv Eikon, en databas
som kontinuerligt utvéarderar bolagens ESG-rapportering och information fran
tredjehandskallor och sedan tilldelar varje bolag ett ESG-betyg. Detta skiljer sig fran tidigare
empiriska forskning som huvudsakligen undersoker de prospekt som delas med investerare i
samband med en bdrsintroduktion. Genom att undersoka bolagens ESG-betyg kan
kvantifierbar data tillampas i de statistiska modellerna for att testa studiens hypoteser. Refinitiv
Eikons data ar dessutom aggregerad fran flera olika kallor av varierande typ, vilket bidrar till
en storre grad av objektivitet jamfort med de potentiellt subjektiva prospekten som foretagen

sjalva ger ut

Den empiriska forskningen som idag foreligger inom dmnet visar tvetydiga resultat kring vilka
perspektiv av ESG som paverkar underprissattning vid borsnoteringar och darmed kommer
denna studie att undersoka sambandet mellan underprisséttning och de tre delarna av ESG
separat. Vidare véljer &ven mycket av tidigare forskning att undersoka sambandet mellan ESG
och underprissattning genom att tolka ESG-rapportering som ges ut i prospekt som emittenter
sjalva producerar. ESG-fragorna utvecklas kontinuerligt, och dynamiken kring krav och
forvantningar mellan investerare och bolag forédndras standigt. Detta leder enligt forfattarna till
ett informationsgap, vilket ar utgangspunkten for denna studie att undersoka.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka sambandet mellan emittenters betyg for de tre kategorierna
av ESG och underprissattning vid borsintroduktioner utifran ett globalt perspektiv. Genom att
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analysera data fran borsintroduktioner mellan aren 2018 och 2022, avser studien att identifiera
huruvida och i vilken utstrackning ESG-betyg paverkar prissattningen vid borsnoteringar.
Darutéver kommer dven studien att undersoka inverkan av andra faktorer sasom bolagets alder,
ursprungsland, cyklikalitet och borsintroduktionsvérde. Studiens mal ar att bidra med insikter
som kan vagleda bade investerare och foretagsledare i deras beslut kring borsnoteringar och

hallbarhetsstrategier.

1.4 Fragestallning

Paverkar emittenters ESG-betyg underprissattning vid borsintroduktioner?

1.5 Avgrénsning

Studien avgransas till att undersdka borsintroduktioner under perioden 2018-2022 ur ett globalt
perspektiv. Anledningen till att en kortare tidsperiod undersoks ar framst pa grund av att
relevant ESG-data vid borsintroduktioner ar begransad langre bak i tiden. FOr att kompensera
for den korta tidsperioden avgransas inte studien till specifika geografiska omraden och
darigenom erhalla tillrackligt med observationer och samtidigt bibehélla relevans i studien.
Dessutom utesluts inte nagon specifik sektor i studien for att bidra med en bred Gversikt
samtidigt som sektorsrelaterade dynamiker inte ska paverka resultatet. Dessa avgransningar
bor beaktas vid tolkning av resultaten.

1.6 Malgrupp

Denna studie syftar till att engagera akademiska kretsar med en bas i finansiell ekonomi genom
att tillfora djupare insikt och nya vinklar till amnet. Malet ar att fungera som grund for
ytterligare forskning och analys inom omradet. Samtidigt stracker forfattarna sig bortom det
akademiska samfundet for att vacka intresset hos en bredare publik, inklusive de som inte
tidigare har fordjupat sig i amnet, och darigenom bredda forstaelsen for samspelet mellan ESG-

faktorer och prissattningsmekanismer vid borsintroduktioner.
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2. Teoretiskt ramverk

2.1 Underprisséattning

Underprisséttning vid borsintroduktioner innebér att teckningskursen for en aktie ar lagre an
det faktiska marknadsvérdet vid introduktionen. Graden av underprissattning mats ofta som
utvecklingen av aktiekursen under forsta handelsdagen, vilket resulterar i omedelbara och
ibland betydande vinster for de initiala investerarna (Baker et al, 2021). Ljungqvist (2007)
menar att underprissattning vid borsintroduktioner ar en vélkand och utbredd foreteelse som
finns i alla lander och marknader. Det finns manga faktorer som paverkar omfattningen av
underprissattning, exempelvis marknadsforhallanden och informationsasymmetrier mellan

emittenter, investeringsbanker och investerare (ibid).

Nedan forklaras nagra av de mest prevalenta teorierna kring underprissattning som tidigare

empirisk forskning studerar.

2.1.1 Informationsasymmetri

Forskning om underprissattning har till viss del utgatt fran teorier kring informationsasymmetri
for att forsta relationen mellan investerare och emittent (Loughram, Ritter & Rydqvist, 1994;
Berntson et al., 2019). Asymmetrisk information i samband med en borsintroduktion uppstar
nar en aktor pa marknaden har mer information eller av béttre kvalitet 4n en annan aktor. For
att mildra investerarnas osakerhet kring det faktiska vardet pa foretaget kan emittenterna vélja
att faststalla ett initialt pris som ligger under det férvantade marknadsvérdet (Berntson et al.,
2019).

Kevin Rocks (1986) teori, kidnd som “vinnarens forbannelse”, ger en djupare forstaelse for de
utmaningar som dar forknippade med informationsasymmetri i samband med
borsintroduktioner. Teorin beskriver dynamiken mellan vélinformerade investerare och de med
begrénsad information som inte har samma majlighet att géra vélgrundade investeringar. Rock
menar att de informerade investerare kan urskilja undervarderade bdrsintroduktioner och
dérmed enbart delta i dessa. Detta leder till att underinformerade aktorer ges sdmre mojlighet
att delta i borsintroduktioner som &r undervérderade och darmed minskar mojligheten till att

erhalla samma avkastning. Genom att satta ett lagre pris &n vad marknaden kan tankas vardera
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aktien till, syftar emittenterna till att kompensera de investerare som &r underinformerade.
Detta tillvagagangssatt dr avsett att uppmuntra ett bredare deltagande pa marknaden och att

balansera intressena mellan olika investerare (ibid).

Enligt Rock (1986) paverkar aven mangden av information i prospektet som emittenter delar
med investerare graden av underprissattning vid borsintroduktioner. Om ett prospekt innehaller
utforlig och detaljerad information om foretaget, inklusive dess ESG-prestanda, kan detta
avsevart minska osakerheten och gapet av information mellan emittenten och de potentiella
investerarna. Rock menar att en hdg grad av transparens i prospektet mojliggor for investerare
att géra mer informerade investeringar, vilket minskar behovet av underprissattning som ett
medel for att kompensera for informationsasymmetrier. | detta sammanhang blir
underprissattning mindre nddvandig som en strategi for att attrahera investerare och utjamna

riskerna forknippade med begransad eller obalanserad information (ibid).

Ritter (1991) utvecklar teorin rorande sambandet mellan informationsasymmetri och
borsintroduktioner. Ritter foreslar att underprissattningen dven kan ses som en konsekvens av
osakerheten i att vardera nyligen bdorsintroducerade foretag. Enligt Ritter ar det inte bara
diskrepansen av information mellan investerare som styr underprissattningen utan ocksa att
vardering av ett féretag som inte tidigare varit foremal for offentlig handel ar en komplex och
osdker process. | detta sammanhang framhaller Ritter att underprissattning fungerar som en
form av riskpremie som marknaden kréaver for att kompensera for osékerheten och risken

associerad med investering i nya och oprévade foretag.

2.1.2 Behavioral Finance

For att komplettera teorin om informationsasymmetri som antar rationellt beteende fran
investerare sa amnar behavioral finance att forklara finansiella foreteelser med psykologiska
orsaker. Behavioral finance ar alltsa ett forskningsomrade som kombinerar psykologiska
teorier med finansiella teorier for att forklara varfor ménniskor ibland fattar irrationella
finansiella beslut (Kapoor & Prosad, 2017). Enligt Kumar et al, (2022) undersoker behavioral
finance hur kognitiv bias, sasom 6verdriven sjalvsakerhet eller forlustaversion, kan paverka
investeringsbeslut och marknadsbeteenden. Genom att erkanna och studera dessa psykologiska
faktorer, syftar behavioral finance till att ge en mer komplett och realistisk forstaelse for

dynamiken inom finansiella marknader (Kumar et al, 2022).
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Dérutéver kan behavioral finance anvandas som ett ramverk for att forstd sambandet mellan
ESG-faktorer och investeringsbeslut. Investerare som paverkas av kognitiv bias kan
exempelvis 6vervérdera foretag med hogt ESG-betyg, vilket antyder en férvantan pa langsiktig
hallbarhet och lagre risk, trots brist pa konkreta bevis for saddana antaganden (Hartzmark &
Sussman, 2019). Hartzmark & Sussman finner dven att investerare tenderar att investera i
foretag med hogt ESG-betyg, trots att bolagens finansiella prestation inte rattfardigar det, vilket
kan skapa en “gron bubbla”. Saledes kan behavioral finance ge insikter i hur ESG-faktorer
integreras i marknadsvarderingar och darmed paverkar utveckling av aktiepriser, vilket bidrar

till en mer nyanserad forstaelse av dynamiken pa marknaden (ibid).

2.1.3 Signaleringsteori

Signaleringsteori amnar att forklara underprisséttning utifrdn emittentens perspektiv. Teorin
menar huvudsakligen att underprissattning sker pa grund av att emittenter vill signalera ett hogt
varde av bolaget till investerare (Allen & Faulhaber, 1989). Katti & BV (2016) menar att det
ar viktigt for emittenter att signalera hog kvalitet till investerare for att skapa efterfragan infor
framtida kapitalresningar. Katti & BV menar att signalering sker genom underprisséttning vid
borsintroduktioner, och att det &r billigare for bolag av hogre kvalitet att signalera kvalitet
jamfort med bolag av lag kvalitet. Kostnaden for signalering som Katti & BV refererar till ar
alltsa graden av underprissattning. Saledes upplever bolag av lagre kvalitet hogre grad av

underprissattning jamfort med bolag av hogre kvalitet.

Slovin et al. (1994) testade denna teori i sin eventstudie som undersokte 175 amerikanska
borsintroduktioner mellan 1971 och 1986. Studien indikerar att underprissattning vid
borsintroduktioner kan bidra till en minskning med cirka 22% av befintliga aktiedgares
potentiella forluster vid framtida kapitalresningar. Slovin et al. menar att underprissattning
initialt skapar ett positivt momentum for fOretagets aktiekurs, vilket kan bidra till hogre
varderingar vid framtida kapitalanskaffningar. Pa sa satt skyddas befintliga aktieagares varde
nér foretaget behover resa ytterligare kapital genom att utfarda nya aktier eller skuldinstrument
(Katti & BV, 2016).

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

underprissattning och emittenters signalering. Obrimahs forskning menar att underprissattning
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anvands for att indikera ett foretags framtida ekonomiska framgangar. Studien finner att det
inte dar underprisséttningen i sig som &ar den avgorande faktorn for att forutsdaga framtida
kapitalanskaffningar och storleken pa dessa intékter, utan snarare prisutvecklingen efter en
borsintroduktion (Obrimah, 2019).

2.1.4 Cyklikalitet

Ytterligare en teori som &r valutforskad inom forskning av underprisséttning &r cyklikalitet som
amnar att forutse trender av forstadagsavkastning. Ibbotson & Jeffes (1975) som studerar
cyklikalitet menar att marknaden for borsintroduktioner tenderar att folja konjunkturcykler.
Ibbotson och Jeffes bendmner separata borsintroduktioner med hog initial prisékning som “hot
issues” och ddrmed innebédr en “hot market” en trend av “hot issues” under en viss tidsperiod.
Resultatet visar pa att “hot markets” tenderar att existera under hégkonjunkturer, medan
lagkonjunkturer ser en lagre frekvens av borsintroduktioner samt lagre genomsnittlig

avkastning.

Helwege & Liang (2004) menar att frekvensen av borsintroduktioner under heta marknader till
storsta del drivs av investerares optimism och villighet att investera kapital. Detta leder i sin
tur till att fler bolag véljer att borsnoteras. Ritter (1991) menar att fler borsintroduktioner kan
leda till att teckningskurser av borsintroduktioner blir hdgre men att investerares éveroptimism
kompenserar for detta, vilket resulterar 1 hog forstadagsavkasning dven under “hot markets”.
Dessutom tenderar bolag som anses inneha hdgre risk att utnyttja dessa mojligheter att

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

2.2 ESG

ESG star for Environmental, Social, and Governance och representerar de tre huvudomradena
som anvands for att bedoma ett foretags arbete med hallbarhetsfragor. Serafeim (2020) menar
att ESG idag innebar viktig data for samtliga investerare pa alla kapitalmarknader. Nedan
presenteras tidigare empirisk forskning som undersoker ESG och sambandet med finansiell

teori.
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2.2.1 ESG och bolagsvardering

For att forsta sambandet mellan ESG, bolagsvardering och risk sa har Giese et al. (2019)
studerat relationen mellan finansiell prestanda och hallbarhetsatgéarder. Giese et al. menar att
ESG-information inte bara &r relevant for sektorers riskprofil, i form av lagre kapitalkostnader
och hogre varderingar, utan ven for féretagens individuella riskprofil genom hégre I6nsamhet
och minskad exponering mot negativa héndelser. Man belyser &ven hur ESG-faktorer kan
indikera pa foretagens langsiktiga ekonomiska stabilitet och tillforlitlighet. Giese et al.
forskning poéngterar att ESG-betyg kan och bor vévas in i finansiell analys och benchmarking

for att skapa en mer robust investeringsstrategi.

En studie om ESG och bolagsvérdering av KPMG (2020) finner liknande resultat som Giese
et al. Man menar att det ar avgorande for bade investerare och foretagsledning att bedoma
foretagens vardeskapande drivkrafter, inte bara ur ett finansiellt perspektiv utan aven ur ett
ESG-perspektiv, nagot som aven bor beaktas nar man studerar hela sektorers ESG-prestanda.
Denna aspekt omfattar dven att inkludera ESG-faktorer i berdkningen av kassafléden och
diskonteringsréantor vid foretagsvarderingar for att korrekt kunna analysera risk och finansiell
utveckling (ibid).

2.2.2 Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (“CSR”) ér ett koncept som innebér att foretag tar ansvar for
sin paverkan pa samhallet och miljon. Det omfattar en rad aktiviteter och praxis som gar utéver
lagstiftningens krav och bidrar till positiv social och miljémassig forandring. CSR stracker sig
over olika omraden, inklusive miljoskydd, etiskt beteende, social rattvisa och hallbarhet
(Caruana & Crane, 2008). Genom CSR-initiativ kan féretag visa engagemang for fragor som
ror samhallet och miljon, vilket kan inkludera allt fran att minska koldioxidutslapp och
forbattra arbetsforhallandena till att engagera sig i lokala samhallsprojekt och uppratthalla hoga
etiska standarder. CSR ar inte bara en etisk installning utan ses ofta som en del av en langsiktig
affarsstrategi som kan bidra till féretagets rykte, varumarkesvarde och 6vergripande framgang
(ibid).

Chen (2023) tar sig an fragestdllningen om huruvida foretags sociala ansvar paverkar

underprissattning vid borsintroduktioner. Studien, som férenar resultaten fran tre separata

16



forskningsprojekt, papekar att CSR korrelerar negativc men insignifkant med
underprissattning. Chens resultat utmanar alltsa den traditionella uppfattningen om att CSR kan
fungera som en signal om foretags kvalitet och stabilitet for att minska informationsassymmetri
vid borsintroduktioner.

2.3 ESG och underprisséttning

Nedan presenteras tidigare empirisk forskning som studerar sambandet mellan ESG och

underprissattning for att skapa kontext i den nutida kunskapen kring omradet.

Fenili & Raimondo (2021) studerar sambandet mellan underprissattning vid borsintroduktioner
och ESG-faktorer. Genom att analysera 783 amerikanska borsintroduktioner, har man utvecklat
ett textbaserat matt for att kvantifiera omfattningen av ESG-offentligg6rande i prospekt.
Resultatet av studien visar att en 6kad méngd ESG-information i dessa dokument &r negativt
korrelerad med graden av underprisséttning vid borsintroduktioner, samt paverkar foretagens
I6nsamhetsmatt for investerare (ibid). Feneli och Raimondo finner att ESG-information kan
bland annat vara ett verktyg for att minska informationsasymmetrier genom att man
kommunicerar transparent och omfattande redovisning av foretagens hallbarhetsarbete. Detta
indikerar att investerare uppmarksammar ESG-faktorer ndr de utvérderar nya borsnoteringar,
vilket innebar att foretag som kan demonstrera starka ESG-prestationer kan uppleva mindre

underprissattning och en mer korrekt vardering vid borsintroduktion (ibid).

Bade Bui & Frongillo (2020) och Secic (2023) papekar att sambandet mellan ESG-rapportering
och graden av underprissattning bottnar i vilken aspekt av ESG-arbetet som framgar i
prospektet. Secics forskning indikerar att positivt laddade termer om miljo och bolagsstyrning
i prospekt korrelerar med hogre underprissattning vid borsintroduktion, medan bolag som
betonar sociala aspekter tenderar att uppleva lagre underprisséttning. Bui & Frongillos studie
visar daremot att sociala aspekter inte signifikant paverkar graden av underprissattning.
Daremot finner man att frekvent anvandande av miljérelaterad och bolagsstyrningsrelaterad
terminologi i prospekt leder till Iagre underprissattning. Bui & Frongillo menar att den negativa
korrelationen kan bero pa att investerare ser langsiktigt véarde i foretag som kommunicerar

transparens och hallbarhet.
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Aven Baker et al. (2021) studerar sambandet mellan ESG och underprissittning. Daremot
anvander man sig av statliga ESG-betyg for de lander som emittenter kommer ifran. Genom
att undersbka 7446 bdorsnoteringar mellan 2008 och 2018 i 36 lander finner man att
underprissattning tenderar att vara lagre i lander som innehar hogt ESG-betyg eftersom dessa
lander tenderar att ha lagre informationsasymmetri. Baker et al. lyfter att tidigare forskning
som pekar pa att hogt ESG-betyg attraherar investerare med ESG-fokuserad strategi bor oka
underprissattning eftersom intresse fran fler investerare tenderar att leda till hég avkastning. A
andra sidan finner man inte stod for detta eftersom resultatet av studien visar pa ett negativt
samband mellan underprissattning och ESG-betyg, nagot som &r i linje med tidigare forskning
(ibid).

Damulis och Mattisson (2022) anvander sig av en liknande metod genom att analysera
sambandet mellan emittenters individuella ESG-betyg och underprissattning pa den europeiska
marknaden mellan 2011 och 2021. Trots forvantningar om att hdga ESG-betyg skulle minska
informationsasymmetrier och darmed &ven minska graden av underprissattning, visade studien
inget signifikant samband. Denna upptéckt ifragasatter den radande uppfattningen om ESG:s
inverkan pa prissattning vid borsintroduktioner och understryker vikten av fortsatt forskning
for att battre forstd ESG-faktorernas betydelse pa 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 underprissattning

Forfattare Tidsperiod Marknader Undersdkning av ESG Resultat
Baker et al. (2021) 2008-2018 36 lander Statliga ESG-betyg I..H°gre ESG-betyg =
agre underprisséttning
Damulis & Mattisson (2022) 2011-2021 Europa Emittenters ESG-betyg Insignifikanta resultat
Hdga sentiment for
miljé & bolagsstyrning
ESG-rapportering i = hogre
Secic (2023) 2016-2020 USA rgg gy g underprissattning.
prosp Hdga sentiment for
socialt = lagre
underprisséttning
Hog frekvens av
terminologi om miljé &
Bui & Frongillo (2020) 2015-2019 USA ESG-rapportering i bolagsstyr_nlrlg = lagre
prospekt underprisséttning.
Insignfikant resultat om
socialt
. . ESG-rapportering i Stor méngd ESG-
Feneli & Raimondo (2021) 2012-2019 USA rapportering = lagre

prospekt

underprisséttning
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3. Metod

3.1 Vetenskapligt forhallnings- och angreppssitt

For att undersoka fragestéllningen anvéands en kvantitativ metod och deduktiv ansats for att
objektivt undersoka sambandet mellan ESG-betyg och graden av underprisséattning. Den
deduktiva ansatsen innebar att befintliga teorier anvands for att formulera en fragestallning som
sedan testas pa kvantifierbara sekundardata (Bryman & Bell, 2020). Den inhamtade
sekundardatan mojliggoér undersékning av ett stort urval av variabler under den valda

tidsperioden for att undersdka samband mellan underprissattning och ESG-betyg.

3.2 Urval av data

3.2.1 Geografisk avgransning

Mycket av den tidigare forskningen som studerar sambandet mellan underprissattning och ESG
har valt att avgransa sig till specifika lander eller geografiska omraden. Exempelvis valjer
Fenili & Raimondo (2021) att undersoka detta samband pa den amerikanska marknaden och
Damulis & Mattison (2022) studerar europeiska marknader. Boulton, Smart & Zutter (2010)
utékar omfanget av geografisk avgransning genom att studera underprissattning i 29 lander.
Trots att man endast undersdker sambandet mellan bolagsstyrning och underprissattning finner
man att olika faktorer och dynamiker paverkar underprissattning olika beroende pa
landsspecifika egenskaper. Exempelvis finner man att lander vars bolag tenderar att skapa
utspritt dgarskap vid noteringar upplever hégre grad av underprissattning. Daremot motsatter
man sig tidigare forskning som menar att investerare tilldelar bolag i lander med god
bolagsstyrning hoga varderingar. Boulton, Smart & Zutter menar att detta beror pa manga fler

faktorer som skiljer sig fran land till land.

Darutdver finner Baker et al. (2021) att lander med hogre ESG-betyg tenderar att uppleva lagre
grad av underprisséttning. Man lyfter &ven landsspecifika faktorer som en Kritisk faktor till hur
sambandet mellan underprissattning och ESG ter sig. Dessa faktorer inkluderar transparens
angaende finansiell information, aktiedgarskydd och legalt skyddsnét. Eftersom dessa studier
menar att landsspecifika faktorer paverkar sambandet mellan ESG och underprissattning olika

sa kommer denna studie inte att beakta specifika geografiska omraden for att undersoka
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sambandet mellan ESG och underprissattning. Detta gors eftersom malet med studien ar att
producera ett generaliserbart resultat ur ett globalt perspektiv och darigenom bidra till

forskning inom omradet.

Forfattarna av denna studie fann det dven problematiskt att finna tillfredsstéllande data
angaende bolagens ESG-betyg. Déarav bidrar aven det globala urvalet med storre utbud av
borsnoteringar och data kring ESG-betyg, vilket 0kar antalet observationer. Studien inkluderar
dock inte alla varldens lander eftersom urvalet endast bestar av lander dér bolag har noterats

och dar anvandbar data aterfinns.

3.2.2 Tidsram

Den valda tidsramen stracker sig fran forsta dagen i januari 2018 till och med sista dagen i
december 2022. Da tidsramen kraver avvagning mellan att uppréatthalla relevans och att samla
in ett stort antal observationer (Bryman & Bell, 2020) sa har forfattarna valt att avgransa studien
till en period néra i tiden. Dessutom har den korta tidsramen valts for att fa tillgang med ESG-
data av hogre kvalitet da det visades vara besvarligt att finna lamplig ESG-data som ar aldre
an 2018 fran den valda datakallan. Den korta tidsramen motiverar dven valet av den breda

geografiska avgransningen for att kunna producera ett generaliserbart resultat.

Trots den relativt korta tidsperioden, majliggor femarsperioden undersokning av det valda
sambandet under olika marknadsklimat, som i denna studie bendmns som cyklikalitet. En del
studier papekar aven att underprissattning paverkas av cyklikalitet, bland annat Ibbotson &
Jaffe (1975) och Ritter (1980). Den valda tidsperioden paverkas dessutom av coronapendemin
som enligt Khan, Khan & Shafig (2021) bidrog med speciella marknadsklimat. Exempelvis
Okad arbetsloshet och minskad global handel samtidigt som aktieutveckling bestod positiv
(ibid). Baig & Chens (2022) studie om borsnoteringar under pandemin fann att
informationsassymetri var mer framtrddande och darmed &ven graden av underprissattning.
Detta skedde framst pa grund av mangden hogteknologiska bolag och féretag inom
lakemedelsbranschen emitterades under pandemin (ibid). Studiens forfattare anser att den
undersokta perioden bidrar med intressant underlag for forskning kring sambandet mellan ESG
och underprisséttning, inte minst ndr samma samband och variabler dven undersoks under

perioder som inte paverkats av pandemin.
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Vidare har intresset for ESG 6kat under de senaste aren, nagot som medfor intressant forskning
kring sambandet med underprisséttning. Tidigare studier har valt att fokusera pa perioder
langre tillbaka i tiden och déarmed har den valda tidsperioden mojlighet att bidra med insiktsfull
kunskap om &mnet i dagens ekonomiska klimat.

3.2.3 Sektorindelning

Studien ar inte avgransad till specifika sektorer for att tillampa en holistiskt syn pa ESG-
faktorer vid borsintroduktioner och pa sa satt fa en mer omfattande och korrekt bild éver ESG-

faktorernas inverkan pa underprissattningen.

3.2.4 Typ av notering

Eftersom olika typer av borsnoteringar paverkar marknadens reaktioner olika sa har studien
avgransats till att enbart analysera primarnoteringar. Eftersom sekundarnoteringar kan bidra
med snedvridet resultat till f6ljd av att de redan handlas pa andra aktiemarknader exkluderas
dessa fran studien.

3.2.5 Sammanfattning av avgransning

Tabell 2. Sammanfattning av avgransning

Urval av data Avgrénsning
Tidsram 1/1/2018 - 31/12/2022
Geografisk avgransning Globalt perspektiv
Typ av notering Endast primédrnoteringar
Sektorindelning Alla branscher &r inkluderade

3.3 Urvalsanalys

Det ursprungliga urvalet bestod initialt av 8470 bolag som boérsnoterades under 2018-2022
enligt Refinitiv Eikon. Endast 855 observationer av det ursprungliga urvalet omfattas av giltiga
uppgifter angaende bolagens teckningskurs och stangningskurs, saledes aterstar endast cirka
10% av det ursprungliga urvalet. Det totala antalet bolag som innehar ESG-betyg i samband
med bdrsintroduktionen under studiens tidsperiod var 799 bolag av det ursprungliga urvalet.
Det slutliga urvalet bestar saledes av bolag som innehar bade giltig data om underprisséttning

och ett ESG-betyg i samband med bdrsintroduktionen. Dessutom har alla sa kallade SPAC-
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bolag automatiskt exkluderats fran studien da dessa inte innehar ESG-betyg enligt Refinitiv
Eikon. Dessa bolag ar ointressanta eftersom de inte utfor ESG-arbete pa ett traditionellt vis och
syftet med bolag skiljer sig fran traditionella bolag. Utdver detta hanteras ytterligare 4
observationer som bortfall pa grund av att dessa borsintroduktioner var av typen “Unit”, nagot
som inte ar intressant for denna studie da dessa bestar av flera borsnoterade bolag . Darmed

utgors det slutliga urvalet av 469 bolag som bdrsnoterats under 2018-2022.

Tabell 3. Sammanfattning av bortfall

Antal bortfall (av totala antalet

Urval observationer, 8470 stycken) Antal giltiga observationer
Giltig information om underprisséttning 7615 855
Giltig information om ESG-betyg 7671 799
Ovrigt bortfall 4 469
Slutligt urval n/a 469

3.4 Variabler

3.4.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln som studien anvander &r underprissattning som avser den procentuella
skillnaden mellan teckningskursen for borsintroduktionerna och stangningskursen for forsta
dagen vid publikt handlande. Denna definition 6verensstammer med Ritters ursprungliga studie
fran 1984. Denna definition har dven anvants i dvervagande delen av efterfoljande forskning
(Loughram & Ritter, 2004; Kirkulak & Davis, 2004; Corwin & Schultz, 2005). For att reducera
effekten av potentiella extremvarden, justeras variabeln genom winsorisering till den 5:e och
95:e percentilen, vilket minskar bade kurtosis och asymmetri i datamangden (Reifman &
Garrett, 2010)

Procentuell forstadagsavkastning = (Stangningskurs forsta handelsdagen - Teckningskurs) +

Teckningskurs
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3.4.2 Intressevariabel

For att utfora en kvantitativ undersdkning kring ESGs paverkan pa underprissattning har
forfattarna valt att anvanda sig av data i form av ett ESG-betyg fran LSEG Data & Analytics
som hamtas ur databasen Refinitiv Eikon. Databasen hamtar data fran offentliga kéllor sasom
publicerad dokumentation, rapporter fran tredje part eller utgiven information fran bolagen.
Information sammanstélls, standardiseras och betygsétts sedan for att skapa innehall som &r

jamforbart mellan foretag, branscher och nationaliteter (LSEG Data & Analytics, 2023).

LSEG Data & Analytics (2023) anvénder sig av totalt 630 matt men delar in sammanstéllning
av data i (1) overgripande foretagsbedémning, och (2) underliggande matt. Den 6vergripande
foretagsbedémningen (1) bygger pa de 186 mest jamfdrbara generella matten for individuella
bolag, och darigenom far man fram ett dvergripande matt pa foretagets ESG-betyg. De
underliggande matten (2) utgar ifran datapunkter som anpassas utifran relevans, paverkan och
tillganglighet for varje bransch for att astadkomma jamforbarhet mellan branscher (ibid). Dessa
matt delas sedan in i de tre delar som ESG bestar av; bolagsstyrning, miljo- och sociala aspekter
och tilldelas till slut ett betyg per kategori. Betyget som tilldelas bestar av en siffra mellan 1-
100 (ibid).

| denna studie kommer sambandet mellan de tre individuella ESG-betygen for miljo, socialt
och bolagsstyrning och underprisséttning att undersokas separat. Exempelvis visar Secic
(2023) pa att de tre delarna av ESG paverkar investerare olika och darmed graden av
underprissattning. Secic menar att negativt sentiment inom bolagsstyrning och sociala aspekter
leder till hogre grad av underprissattning. Daremot menar Bui och Frongillo (2020) att sociala
aspekter inte ar intressanta i kontext av borsnoteringar for investerare. Bui och Frongillos studie
visar dock att frekvensen av termer géllande miljé och bolagsstyrning som existerar i
emittentens prospekt paverkar sentiment hos investerare och darmed graden av
underprissattning. Eftersom att dessa studier finner olika resultat kring sambandet mellan
underprissattning och de tre delarna av ESG sa bidrar denna metod med att skapa klarhet kring

amnet.
LSEG Data & Analytics (2023) index har valt att anvandas pa grund av att det bidrar med

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

Dessutom har detta index mojlighet att bidra med objektiv och djupgaende data eftersom datan
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hamtas och aggregeras fran flera olika kallor av varierande typ, till skillnad fran de potentiellt
subjektiva prospekten som foretagen sjalva ger ut. Dessutom tillampar LSEG samma metod
for att faststélla ett ESG-betyg for varje bolag som underscks. Detta &r svart att uppna om man
tolkar och kvantifierar ESG-rapportering utifran prospekt eftersom dessa varierar i format och
utseende, framforallt jamfort mellan lander och saledes kan datan fran ESG-rapportering

variera.

ESG-betyg = 1-100

3.4.3 Kontrollvariabler

Enligt Schjoedt & Sangboon (2015) anvénds kontrollvariabler i forskning for att forbéattra
precisionen och noggrannheten i vetenskapliga undersokningar genom att isolera
kontrollvariablers inverkan pa den beroende variabeln. Det primara syftet med
kontrollvariabler ar att minimera paverkan av fraimmande faktorer eller stérande variabler som
potentiellt forvranger forhallandet mellan variablerna (ibid). Valet av studiens kontrollvariabler
grundar sig i tidigare empirisk forskningsmetodologi. De kontrollvariabler som undersoks i
denna studie ar: bolagets alder vid borsintroduktion, borsintroduktionsvérde, marknad, och
cyklikalitet.

Valet av dessa variabler motiveras av att dessa varit frekvent aterkommande i tidigare empirisk
forskning. Vidare har dessa kontrollvariabler dven visat signifikans i flera studier. For att
bibehalla studiens tydlighet och for att undvika att den blir for komplex har antalet

kontrollvariabler som analyseras begrénsats till fyra.

3.4.3.1 Bolagets alder

Variabeln alder méts i antal hela ar fran och med bolagets grundande tills dess att att bolaget
noteras pa borsen. Dessutom adderas ett ar i enlighet med Ritter & Loughran (2004) eftersom
vissa emittenter grundades samma ar som bdrsnotering. Ritter (1991) och Clarkson & Merkley
(1994) menar att bolagets alder &r negativt korrelerat med graden av underprissattning, oavsett
vilken bransch foretaget tillhér. Siev & Qadan (2022) menar att detta beror pa att mer
information finns tillgdnglig om aldre bolag och dédrmed minskar informationsasymmetrin
mellan emittent och investerare. Dessutom ses stérre och &ldre bolag som mindre riskfyllda

eftersom det rader storre granskning av dessa bolag infor borsnotering, nagot som leder till mer
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tillforlitlig bolagsvardering och dartill minskar graden av underprisséttning (Engelen & Van
Essen, 2010). Vidare menar llbasmis (2023) som undersokte underprissattning pa Borsa
Istanbul under coronapandemin att handel under forsta dagen efter en borsnotering tenderar att
fluktuera mindre hos bolag som dar aldre och som har ett stérre borsintroduktionsvéarde.
Daremot lyckas Clark (2002) finna bevis pa att yngre bolag underprissitts till hogre grad an
bolag av hogre alder. Variabeln logaritmeras for att ta hansyn till extrema varden, samt icke-

linjaritet.

Foretagets alder (In) = In((aret bolaget borsintroducerades - aret bolaget grundades)+1)

3.4.3.2 Borsintroduktionsvarde

Tidigare forskning pekar aven pa att borsintroduktionsvarde paverkar omfattning av
underprissattning. Abrahamson & De Ridder (2015) menar att en negativ korrelation foreligger
mellan  borsintroduktionsvarde och underprissattning. Saledes minskar graden av
underprissattning desto storre introduktionsvérde som forekommer vid bérsintroduktion. Bland
annat finner Ritter (1984) och Loughram & McDonald (2013) att detta samband beror pa att
informationsasymmetri minskar desto stOrre ett bolag ar. Variabeln &r sérskilt intressant att
undersodka eftersom bolag av storre storlek tenderar att utféra mer detaljerad och omfattande
ESG-rapportering (Abdi, Li & Camara-Turull, 2021).

I denna studie kommer borsintruktionsvérdet att matas som antal utstéllda aktier multiplicerat
med teckningskursen. Aven bdrsintroduktionsvarde logaritmeras i samma syfte som ovan

namnda variabel.

Borsintroduktionsvarde = In(Antal erbjudna aktier vid borsintroduktion * Teckningskurs)

3.4.3.3 Marknad

Skillnader mellan l&nder som bolag emitteras i forekommer i stor utstrackning i tidigare
forskning som undersoker underprissattning. Effektiviteten av landets rattssystem,
aktieagarskydd och storleken av ett lands kapitalmarknad ar nagra av de variabler som
undersokts av tidigare studier inom a@mnet. (Engelen & Essen, 2010; Smart & Zutter, 2009).
Engelen & Essen undersoker 2920 borsintroduktioner fran 21 lander for att studera sambandet

mellan landsspecifika institutionella skillnader och underprissattning. Resultatet pekar pa att
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landsspecifika institutionella karaktéarsdrag forklarar 10% av variationen av underprisséttning
mellan lander (Engelen & Essen, 2010). Vidare menar Banerjee, Dai & Shrestha (2011) att det
ar landets tendens till informationsasymmetri som paverkar nivan av underprissattning.
Resultatet visar pa att hogre grad av underprisséttning sker i lander med hogre nivaer av
informationsasymmetri. Dessutom menar man att lagre effektivitet av avtalsuppratthallande

och tillganglighet av juridiska resurser leder till hogre grad av underprissattning (ibid).

Vidare véljer Mehmood, Rashid & Tajuddin (2021) i deras studie om underprissattning att dela
in marknader i olika utvecklingsstadier. Studien fann att tillvaxtmarknader upplever hégre grad
av underprissattning. Man menar att detta beror pa att emittenter i tillvaxtmarknader signalerar
kvaliteten av bolaget genom att underprissatta borsintroduktionen till foljd av att den hdga

graden av informationsasymmetri (ibid).

Forfattarna av denna studie har valt att indela ursprungslandet av de undersokta
borsintroduktionerna i tva grupper; (1) Tillvaxtmarknad, (2) Utvecklad marknad i enlighet med
MSCI Emerging Markets Indexes (2023). Detta har gjorts for att tillhandahalla en numerisk
variabel i form av en dummyvariabel till regressionsmodellen i denna studie. Dessutom &r
ursprungslanderna av studiens observationer snedfordelade dér vissa lander innehar en mycket
stor andel av det totala antalet observationer medan vissa lander endast &r representerade av
enstaka observationer. Genom att dela in lander i tva grupper sa forbattras bland annat statistisk

effektiviteten, minskar risken for dveranpassning och forenklar studiens dversiktliga analys.

Tillvaxtmarknad = 1

Ej tillvaxtmarknad = 0

3.4.3.4 Cyklikalitet

Resultaten fran tidigare forskning kring den paverkan som cyklikalitet har pa underprissattning
ar tvetydig. Lowry & Schwert (2002) menar att cyklikalitet kan resultera i forandringar i
investerarnas sentiment, och darmed graden av underprissattning. Under sa kallade "hot
markets", nar ekonomin &r stark och investerarnas riskaptit ar hog, tenderar fler foretag att ga
till borsen. | dessa perioder kan foretag utnyttja det positiva klimatet och sétta ett hogre pris pa
sina aktier. Saledes minskar underprissattning under “hot markets” medan underprissittning

okar under “cold markets” niar ekonomisk osdkerhet rider och efterfrigan pa nya aktier ar 1ag
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eftersom underprisséttning utgor ett incitament for att locka investerare (Lowry & Schwert,
2002). Till skillnad fran Lowry & Schwert menar Ritter (1991) att det rader ett positivt samband
mellan hot markets och underprissattning da riskbenagna emittenter drar nytta av ett starkt
kopintresse under dessa marknadstoppar genom att lata investerare bjuda upp aktiepriset, vilket

kan leda till hoga initiala avkastningar.

For att bestamma vilka ar som utgor hot och cold markets under den valda tidsperioden har
studiens forfattare raknat ut genomsnittet av antal borsintroduktioner per ar under den valda
tidsperioden. Enligt Refinitv Eikon (2023) & medelvardet av antalet borsintroduktioner per ar
under den undersokta perioden 4034 stycken. Detta skiljer sig fran studiens observationers
medelvarde da studien anvander sig av  Refinitv Eikon screener som filtrerar bort
borsintroduktioner som inte innehaller giltig data rorande underprissattning. Saledes
klassificeras de ar dar antalet borsnoteringar dverstiger medelvérdet som hot markets. Enligt
denna definition har aren 2021 och 2022 definierats som “hot markets”. Denna metod anvands
aven av Jedemark (2022), men som daremot &ven anvander sig av tre kategorier for cyklikalitet.
Denna studie kommer endast anvanda sig av tva kategorier for att 6ka den statistiska
effektiviteten och for att minimera risken for Overanpassning. | denna studie utgors cyklikalitet

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

Hot market =1
Cold market = 0
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3.4.4 Sammanstéllning av variabler

Tabell 4: Sammanstallning av variabler

Variabel Variabeltyp Definition Transformering
Underorissatinin Beroende (Stangningskurs forsta handelsdagen - Winsoriserad
P g variabel Teckningskurs) + Teckningskurs
ESG-betyg Intressevariabel ESG-betyg (1-100) Ej transformerad

In((aret bolaget bérsintroducerades - aret

Bolagets alder Kontrollvariabel Logaritmerad

bolaget grundades)+1)

In(Antal erbjudna aktier vid borsintroduktion *

Borsintroduktionsvéarde | Kontrollvariabel Logaritmerad

Teckningskurs)

Kontrollvariabel Tillvéxamarknad = 1

Marknad (dummy) Ej tillvéxtmarknad = 0

Ej transformerad

Kontrollvariabel Hot market = 1

Cyklikalitet (dummy) Cold market = 0

Ej transformerad

3.5 Multipel Regression

Denna studie anvénder sig i huvudsak av multipel regression som statistiskt verktyg for att
besvara fragestallningen. Multipel regression &r en statistisk analysmetod som anvands for att
undersoka samband mellan en beroende variabel och tva eller flera oberoende variabler
(Wooldridge, 2015). Metoden syftar till att kvantifiera de linjara sambanden av oberoende
variabler som forklarar den beroende variabeln. Det &r viktigt att sékerstélla att grundldggande
antaganden for multipel regression ar uppfyllda, sasom ingen perfekt kollinearitet,
homoskedasticitet och normalférdelade residualer, for att modellen ska vara relevant och
anvandbar (Wooldridge, 2015). Genom att anvanda en multipel regression och saledes kunna
inkludera andra relevanta variabler i modellen ges mojlighet att lattare kunna isolera och méta
den specifika paverkan som ESG-hantering i bolag har pa underprissattning. En multipel
regression tillhandahaller dven regressionskoefficienter for samtliga variabler vilket tydliggor
resultaten. Detta mojliggor kvantifiering av den forvantade férandringen i underprissattning
for varje enhetsforandring i ESG-betyget och samtidigt faststdlla om det finns en statistisk

signifikans av inverkan pa underprisséttningen. Denna metodologi har anvénts i tidigare
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forskning inom omradet, exempelvis av (Lourghan & Ritter, 2004), vilket ytterligare motiverar

anvandandet av metodiken i studien.

Typen av multipel linjar regression som anvands i studien ar en sa kallad OLS-regression. Den
"minsta kvadrat™ -ansatsen innebér att metoden syftar till att hitta de parametrar som minimerar
kvadraten pa residualerna, vilket ar skillnaden mellan de observerade och forutsedda vérdena.
En viktig aspekt av OLS é&r dess formaga att producera uppskattade parametrar som &r linjara i
de observerade variablerna. Forutsatt att samtliga antaganden till regressionen ar uppfyllda sa
ar det mojligt att analysera och tolka resultaten pa ett intuitivt satt. Dessutom ger en korrekt
OLS ocksa uppskattade parametrar som ar bast i termer av minimering av kvadratresidualerna,

vilket gor dem till de "basta" uppskattningarna givet de observerade datan (Wooldridge, 2015).
Ekvation for OLS regression
Y=Po+fix1+ faXo+ ...+ fnXnt+ €

Y = Beroende Variabel
X1, X2 ... Xn = Oberoende variabler

Bo, B1 ... Bn = Regressionskoeffecienter som representerar forvantad forandring i Y for varje
enhetsforandring i de oberoende variablerna.

€ = slumpmassiga avvikelsen som inte forklaras av de oberoende variablerna

3.6 Tester

3.6.1 Ramsey’s RESET-test

For att faststilla att OLS-regression & den mest lampliga modellen for en given
regressionsanalys, anvands Ramsey RESET-testet. Detta test dr avsett att utvardera om det
rader en linjéritet mellan de oberoende variablerna i modellen, vilket ar en grundlaggande
forutsattning for att OLS ska vara effektivt och ge palitliga resultat. Om testets p-varde
dverstiger 5 procent indikerar detta att det inte finns nagra signifikanta icke-linjara monster i
datan, och att linjéritet kan antas. Detta stodjer anvandningen av OLS-regression. Nedanfor

visas de formulerade hypoteserna for testet.
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Ho = Linjé&r regression ar den lampligaste modellen for skattning

Ha1 = Linjar regression ar inte den lampligaste modellen for skattning

3.6.2 White-test

White-testet &r en statistisk metod som anvénds for att underséka homoskedasticitet i
residualerna fran en regressionsmodell, nagot maste foreligga for att en OLS-regression ska
anses vara lamplig. Om p-vardet understiger det kritiska vardet av 5 procent sa accepteras
nollhypotesen. Om heteroskedasticitet forekommer kommer robusta standardfel att anvandas i
modellen, detta eliminerar inte heteroskedasticiteten men ger utrymme for en béttre tolkning

av feltermer (Brooks, 2014). Nedanfor visas de formulerade hypoteserna for testet.

Ho = Homoskedasticitet rader
H1 = Homoskedasticitet rader ej

3.6.3 Skevhet och Kurtosis

Skevhet och kurtosis ar tva statistiska matt som anvands for att bedéma normalférdelningen av
ett dataset (Byrne, 2010). Skevhet avser fordelningens symmetri runt ett nollvéarde, ndgot som
indikerar perfekt symmetri. Positiv skevhet innebdr att datan ar dragen mot hégre varden och
negativ skevhet innebar att varden &ar koncentrerade mot lagre varden. Kurtosis maéter
fordelningens toppighet, dér hdga vérden indikerar en spetsig fordelning med fetare svansar,
vilket signalerar outlier-varden (ibid). Detta matt validerar modellantaganden och kan visa om
det finns behov att transformera datan for att forbattra normaliteten, vilket leder till mer

tillforlitlig statistisk inferens. Nedanfor visas de formulerade hypoteserna for testet.

Ho = Normalfordelning rader
H1 = Normalférdelning rader ej

3.6.4 Signifikansniva

Signifikansnivan bestammer gransen for p-vardet som avvisar nollhypotesen och aterspeglar
risken att gora ett typ I-fel, det vill sdga att avvisa en sann nollhypotes (Brooks, 2014). Denna
studie anvander signifikansnivaer pa 1%, 5% och 10% som é&r standard inom forskning for att

utvardera hypoteser.
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3.6.5 Forklaringsgrad

Determinationskoefficienten (R2) ar ett matt pa hur val en regressionsmodell passar den
observerade datan. R2 varierar mellan noll och ett, dér ett varde pa 1 indikerar att de oberoende
variablerna perfekt forklarar variationen i den beroende variabeln, och ett varde pa 0 innebar
att de oberoende variablerna inte forklarar nagon variation. R2 minskar inte nar fler variabler
laggs till i modellen, vilket betyder att tillagg av variabler kan tka R? oavsett om de faktiskt
forbattrar modellens forklaringsgrad (Brooks, 2014; Dougherty, 2011). Detta tas i hansyn

genom att visa justerad R2 i regressionen.

3.7 Metoddiskussion

3.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet ar i vetenskapligt skrivande en viktig aspekt eftersom det avser palitligheten i
studien. HOg reliabilitet efterstravas for att slumpfel eller tillfalligheter i datan inte ska paverka
resultatet av en studie (Bryman & Bell, 2020). For att styrka studiens reliabilitet har majoriteten
av data hamtats in fran Refinitiv Eikon som ar anvand inom akademia men kompletterande
data har dven hamtats fran externa kallor sdsom bolagens egna hemsidor och arsrapporter. For
att ytterligare stérka datans reliabilitet har slumpmassiga stickprov utforts och testats mot andra
databaser, framforallt for att minska risken for felaktig information. Vidare anvands &ven ett
brett urval av variabler i syfte att forbattra generaliserbarheten av resultatet. Avslutningsvis ar
studiens urvalskriterier och forutsattningar som gjorts valgrundade och baserade pa befintlig

teori och forskning, nagot som forbattrar studiens reliabilitet.

3.7.2 Validitet

Validitet i forskningssammanhang avser hur val en studie lyckas méata det som studien amnar
att mata. Vidare finns det tva typer av validitet, intern och extern validitet (Bryman & Bell,
2020). Extern validitet syftar pa hur generaliserbart resultatet kan anses vara utifran anvand

metod. Intern validitet syftar daremot pa kausalitet och orsakssamband mellan valda variabler.
For att uppna hog extern validitet sa har studien inte geografiskt avgransats, dessutom varierar

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

av resultatet forbattras eftersom resultatet av studien bor vara mer oberoende av geografisk
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plats eller ekonomiskt klimat. Detta bidrar aven till forbéattring av studiens ekologiska validitet,
som avser att utvérdera i vilken utstrackning resultaten &r tillampliga och dverforbara till
verkliga situationer (Bryman & Bell, 2020). For att forbattra studiens interna validitet har
etablerade metoder fran tidigare vetenskapliga studier anvants. En rad tester for att utvardera
forklaringsvérdet av de oberoende variablerna har aven genomforts, vilket presenteras i
avsnittet for resultat. Vidare har dven faktorer som felaktigt kan snedvrida resultatet uteslutits,

till exempel genom att sekundara noteringar eliminerats fran analysen.

3.7.3 Kritik av metod

De mest framtradande bristerna i denna studien &r tillgangligheten av data, ndgot som
potentiellt leder till bias i studiens resultat. Exempelvis finner studien geografisk snedvridning
i observationerna da majoriteten av studiens urval bestar av bolag som har ursprung fran
utvecklade ekonomier. Endast 121 av studiens totalt 469 observationer kommer fran
tillvaxtmarknader. Detta kan forklaras av att majoriteten av borsintroduktioner med giltigt
ESG-betyg som undersokts kommer fran utvecklade marknader. Enligt Ernst & Young (2023)
stod tillvaxtmarknader for 77% av globala antalet borsintroduktioner under 2023, nagot som
forvarrar studiens generaliserbarhet eftersom fordelningen av studiens data inte &r
representativ. Ddremot menar Singhania och Saini (2021) att ESG-rapportering ar mer vanligt
i utvecklade marknader, nagot som kan forklara de snedvridna observationerna i denna studie
och som gér studien mer generaliserbar. A andra sidan har den geografiska snedvridningen
alltjamt mojlighet att leda till forsamrad generaliserbarhet eftersom kulturella, regulatoriska
och hallbarhetsfaktorer fran Gverrepresenterade omraden inte ar mojliga att applicera pa andra
stora delar av varlden. Dessutom &r svart att avgora hur bolagens faktiska arbete inom olika
regioner faktiskt speglar sig i det tilldelade ESG-betyget, nagot som potentiellt minskar

validiteten av studiens resultat.

Vidare leder &ven den begransade tillgangligheten av ESG-betyg till att det introduceras en
storleksbias. De flesta bolag som har komplett och valutvecklat ESG-arbete &r ofta storre bolag
och darmed 4&r urvalet av denna studies data potentiellt Gverrepresenterad av storre
borsintroduktioner. Detta leder till férsamrad generaliserbarhet och validitet eftersom studiens
resultat &r grundat pa ett urval som inte &r representativt for hur fordelningen gallande storleken
av borsintroduktioner egentligen ser ut. Denna storleksbias kan observeras i diagram 1 dar det
genomsnittliga borsintroduktionsvardet i det initiala urvalet bestar av samtliga 8470
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observationer medan det slutliga urvalet bestar av observationer med giltigt ESG-betyg och

data om underprissattning (469 stycken).

Diagram 1: Genomsnittligt borsintroduktionsvérde inom respektive urval

USDm 656

USDm 167

Initialt Urval Slutligt Urval

Dessutom undersoker studien en relativt kort tidsperiod i jamforelse med tidigare forskning
som undersoker underprissattning. Detta kan paverka den interna validiteten da studien blir
mer kénslig for tillfalliga anomalier eller sérskilda handelser som kan snedvrida resultatet,
exempelvis effekten av coronapandemin. Detta forsvarar det att generalisera resultaten och
gora dessa tillampbara pa langre sikt och under andra marknadsforhallanden, nagot som
forvarrar studiens externa validitet. Detta inneb&r forsdémrad reliabilitet eftersom en kortare
tidsperiod innebar minskad mangd tillganglig data vilket kan leda till hogre slumpmassig
variation i datan och mindre konsekventa resultat som forsvarar det for framtida forskning att
replikera studien. D&remot har liknande studier som undersdker sambandet mellan ESG och
underprissattning valt att undersoka liknande langd av undersokt tidsperiod. Exempelvis valjer
Bui & Frongillo (2020) att underséka 5 ar med motivationen att den valda tidsperioden har en
stabil niva av underprisséttning. Man belyser dock liknande kritik med att undersoka en kort

tidsperiod.

Vidare valjer studien att undersoka samtliga sektorer for att astadkomma bredd, okad

generaliserbarhet och sékerstalla tillganglighet av data. Daremot bidrar detta med att eventuella
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sektorspecifika dynamiker forbises, nagot som kan leda till 6vergeneraliseringar och forsamrar

bade intern och extern validitet.

Dessutom kan tillvagagangssattet for att mata emittenters arbete med ESG kritiseras. En del
tidigare forskning har valt att studera emittenters ESG-rapportering i de prospekt som ges ut
vid borsintroduktioner. Detta medfor aktuell och tillganglig data men riskerar dven bristféllig
extern verifiering och bias. Anvandning av ESG-betyg for att undersoka sambandet med
underprissattning innebér bland annat 6kad risk for forsamrad aktualitet da betyget inte ges ut
precis i samband med borsnoteringen, ndgot som forsamrar studiens validitet och reliabilitet.
Anvandningen av ESG-betyg kan dven leda till bias i urvalet av data da bolag som innehar
ESG-betyg eventuellt skiljer sig strategiskt, operationellt och kulturméssigt fran bolag som inte
innehar ett ESG-betyg men som trots detta arbetar med ESG. Detta leder till att resultatet inte

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

Sammanfattningsvis finns det flera val i metodiken som potentiellt forsamrar resultatets
validitet och reliabilitet. Exempelvis leder det breda urvalet av sektor-och geografisk
avgransning till att orsakssambandet mellan ESG-betyg och underprissattning kan bli
svartolkad. DarutGver &r det d&ven utmanande att bekrafta kausalitet pa grund av det begransade

antalet variabler och de ovanndmnda bias i urvalet av data som studien undersoker.
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4. Resultat

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 5 och 6 presenterar transformerad respektive otransformerad deskriptiv statistik for

studiens beroende variabel, underprisséttning, samt kontrollvariablerna & intressevariabel ESG

komponenter, borsintroduktionsvérde och alder. Daremot omfattas tabellerna inte av studiens

dummyvariabler. Transformationen bestar av logaritmering for variablerna introduktionsvarde

och alder samt winsorisering av variabeln underprissattning. Detta gors for att minska

effekterna av eventuella extremvéarden och uppna ett merr normalférdelat resultat.

Tabell 5: Deskriptiv statistik (Transformerad)

Underprissattning ESG-miljo ESG-socialt ESG-bolagsstyrning Introduktionsvarde Alder
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 méts pa en skala mellan 1 och 100, emittenters alder méts i hela ar och
borsintroduktionsvarde i miljoner USD.
Tabell 6: Deskriptiv Statistisk (Otransformerad)
Underprisséttning ESG-miljé ESG-socialt ESG-bolagsstyrning Introduktionsvérde Alder
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 méts pa en skala mellan 1 och 100, emittenters alder méts i hela ar och

borsintroduktionsvarde mats i miljoner USD.
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Tabell 7: Deskriptiv statistik, dummyvariabler

Antal Andel
Utvecklade lander 349 74,20%
Utvecklingslander 121 25,80%
Hot Market 227 48,19%
Cold Market 242 51,81%

4.2 Regressionsdiagnostik

4.2.1 Ramsey’s RESET-test

Resultatet frin Ramsey RESET-testet som aterfinns i bilaga 5 visar ett F-varde pa 2,22 med ett
tillhorande p-véarde pa 0,085. Detta innebéar att det finns tillrackliga bevis for att acceptera
nollhypotesen om att regressionen &r av linjar karaktar eftersom p-vérdet Overstiger det

konventionella kritiska vardet av 0,05.

4.2.2 White Test

Resultaten fran White's test och Cameron & Trivedi's dekomposition aterfinns i bilaga 3.
Resultatet visar ett p-varde pd 0,0354, vilket understiger det traditionella kritiska vérdet pa
0,05. Saledes forkastas nollhypotesen om homoskedasticitet vid den konventionella
signifikansnivan. Pa grund av detta anvands robusta standardfel i regressionen vilket bor tas i
beaktning ndr resultatet tolkas.

4.2.3 Skevhet och kurtosis

Resultatet av skevhet och kurtosis som aterfinns i bilaga 4 visar att residualerna har en skevhet
pa 1,085 och en kurtosis pa 3,77. Resultatet av kurtosis visar att fordelningen klassificeras som
leptokurtosisk, darutéver innebér skevhet av 1,085 att positiv asymmetri rader vilket innebéar
att datan ar mer koncentrerad dver medelvérdet. Eftersom kurtosis befinner sig inom +-7 och
skevhet inom +-2 anses dessa resultat vara normala och acceptabla (Byrne, 2010). Darmed

accepteras nollhypotesen, normalférdelning rader.
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4.2.4 Forklaringsgrad

Forklaringsgraden i regressionen uppgar till 0,0379 medan justerad forklaringsgrad uppgar till

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

forklaras med de oberoende variablerna i modellen, ndgot som bor tas i beaktning nér studien

tolkas.

4.3 Multipel regression

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

beroende variabel underprissattning och valda intresse- och kontrollvariabler. For att ta hansyn

till heteroskedasticitet i regressionen anvands robusta standardfel.

Tabell 8: Multipel regression med robusta standardfel

Beroende variabel: Underprissattning

ESG-Bolagsstyrning 0,011
p-varde 0,357
ESG-Miljo -0,003
p-vérde 0,018**
ESG-Social 0,001
p-vérde 0,783
Marknad 0,153
p-vérde <0,000***
Cyklikalitet 0,008
p-vérde 0,779
Borsintroduktionvarde 0,006
p-vérde 0,668
Alder 0,125
p-vérde -0,027

*** Signfikant pa signifikantniva 1%
** Signfikant pa signifikantniva 5%

* Signfikant pa signifikantniva 10%
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4.3.1 Sammanfattning av multipel regression
e Signifikanta variabler: ESG-Milj6, marknad
e Ej signifikanta variabler: ESG-Bolagsstyrning, ESG-Social, cyklikalitet,
borsintroduktionsvarde och alder.

39



5. Analys

5.1 Deskriptiv statistik

Den deskriptiva statistiken visar att urvalets genomsnittliga underprisséttning ar 34,55%. Efter
transformeringen minskar genomsnittet till 29,75%. Minskningen sker pa grund av
winsorisering da de positiva varden som uteslutets ar mer extrema an de negativa. Anledningen
till det hoga genomsnittet kan bero pa studiens urval, mer specifikt observationer och valda
urvalskriterier. Exempelvis sa finner Ritter & Welsh (2002) att amerikanska bolag hade en
genomsnittlig underprissattning pa 18.8%. Daremot undersoks 6249 borsintroduktioner mellan
1980-2001, vilket ar avsevért fler observationer och langre tidsperiod jamfért med denna
studie. Det mindre urvalet i denna studie leder till att extremvarden har storre potential att
snedvrida resultatet och saledes forklara 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 hdgre grad av underprisséttning vid borsnoteringar. Dessa studier
har daremot valt att undersoka langre perioder vilket inkluderar flera konjunkturcykler. Denna
studie undersoker dock endast fem ar och en “hot market” vilket forminskar jamforbarheten i
denna variabel med tidigare forskning och saledes forsvarar mojligheten att analysera denna

variabels paverkan pa graden av underprissattning.

Skillnaden av den genomsnittliga nivan av underprissattning kan aven forklaras av skillnader
gallande studerat geografiskt omrade och tidsperiod. Exempelvis studerar Secic (2023) den
amerikanska marknaden och finner 21,5% genomsnittlig underprissattning. Eftersom den
amerikanska marknaden klassificeras som en utvecklad marknad sa bor man uppleva lagre grad
av genomsnittlig underprissattning till foljd av bland annat minskad informationsasymmetri
(Banerjee, Dai & Shrestha, 2011). Detta kan mdjligen forklara varfor vissa studier som
undersoker utvecklade marknader sasom Europa och USA finner lagre genomsnittlig

underprissattning jamfort med denna studie som dven undersoker tillvaxtmarknader.
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Bolagens genomsnittliga alder i denna studie uppgar till 31,7 ar vilket ar relativt hogt jamfort
med tidigare forskning fran bland annat Siev & Qadan (2022) och Engelen & Van Essen (2010)
vars genomsnittsalder uppgar till 17,6 respektive 17 ar. Tidigare forskning tyder pa att aldre
foretag underprissatts i lagre grad eftersom att de forvéantas ha storre mangd tillganglig
information an yngre foretag. Detta talar emot studiens resultat eftersom att fynden visar pa

relativt hog genomsnittlig underprissattning och hog genomsnittlig alder av emittenter.

Deskriptiva statistiken visar aven att det genomsnittliga ESG-betyget for miljo, sociala aspekter
och bolagsstyrning ar respektive 13,4, 31,6 och 34,1 vilket tyder pa studiens observerade
emittenter utfor betydligt samre ESG-arbete kring miljo. Déarutover varierar standardavvikelsen
av de olika ESG-betygen mellan 16,9% och 18,5% vilket visar pa en tydlig spridning mellan
bolagens podng i urvalet. Dessa ESG-betyg ar svara att jamfora med tidigare studier eftersom
kallor och betygsskalor skiljer sig at mellan tidigare studier. Daremot finner Baker et al (2021)
att emittenters genomsnittliga ESG-betyg for miljo ar lagre &n betygen for bolagsstyrning och
sociala aspekter, likt denna studies fynd. Detta kan delvis bero pa att arbete med miljé kraver
mer resurser och planering, jamfort med socialt arbete och bolagsstyrning. Saledes kan detta
eventuellt innebéra lagre genomsnittligt miljobetyg eftersom emittenter & mindre villiga att

utfora detta arbete och saledes minskar kvaliteten av ESG-rapportering inom miljokategorin.

5.2 Underprissattning och ESG
Utifran resultatet gar det att utlasa att emittenters ESG-betyg gallande miljoaspekten av ESG

har ett negativt samband med underprissattning vid borsintroduktioner enligt en koefficient pa
-0,0026. Trots att detta ar ett litet negativt samband sa gar det i linje med tidigare forskning
som bekraftar att hogre anseende hos investerare géallande emittenters miljoarbete leder till
minskad underprissattning (Fenli & Raimondo, 2021; Baker et al., 2021; Bui & Frongillo,
2020). Feneli & Raimondos resultat finner att koefficienten mellan miljé och underprisséttning
ar -0,073. Baker et al. visar att denna koefficient uppgar till -0,0143. En mojlig forklaring till
det atskilliga resultatet fran tidigare forskning kan vara studiens studerade marknad.
Exempelvis undersoker Feneli & Raimondo enbart den amerikanska marknaden medan Baker
et al undersoker ett flertal lander, likt denna studie. Skillnader i marknadsmognad, investerares
kunskap och andra regulatoriska skillnader kan leda till att sambandet mellan ESG och

underprissattning skiljer sig mellan regioner och kan mgjligen forklara varfér denna studies
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resultat &r mer i linje med Baker et al, jamfort med Feneli & Raimondo. Exempelvis anses den
amerikanska marknaden vara relativt effektiv, nagot som leder till att aktiekurser snabbare och
mer fullstandigt reflekteras av ESG-information och darmed paverkas underprissattning
potentiellt mer.

Studiens fynd av ett negativt samband mellan underprisséttning och emittenters ESG-betyg
géllande miljoarbete kan mgjligen dven forklaras av att foretag som engagerar sig inom ESG
anses mindre riskfyllda enligt Caruana & Crane (2008). Stdrre bolag underprissatts exempelvis
i lagre utstrackning enligt Ritters (1991). Ritter menar att underprissattning vid
borsintroduktioner bland annat fungerar som en riskpremie for nya och oprévade foretag. Detta
gar i linje med denna studies fynd eftersom det ofta ar storre bolag som innehar ett ESG-betyg
vid borsnotering, nagot som leder till minskad underprissattning enligt denna studies resultat.

Vidare finner studien inget signifikant samband mellan underprissattning och emittenters ESG-
betyg géllande bolagsstyrning och socialt arbete. Damulis och Mattisson (2022) som
undersoker emittenters ESG-betyg finner liknande resultat da man inte finner ett signifikant
resultat som pekar pa att ESG-betyg paverkar prissattning av borsintroduktioner. Damulis och
Mattisson undersoker dock endast Europa och tidsperioden 2011-2021 och darmed bor
reservation goras da studierna har behandlat olika marknader och tidsperioder, nagot som kan
leda till en missvisande jamforelse. Likt Damulis & Mattisson sa finner Bui & Frongillos
(2020) studie inget resultat som pekar pa att sociala aspekter i prospekt beaktas av investerare
och har darmed ingen paverkan pa underprissattning. Daremot studerar Bui & Frongillo endast
den amerikanska marknaden mellan 2015 och 2019, nagot som forsvarar jamforelsen da
eventuella skillnader inom regelverk, marknadsmognad och makroekonomi pa liknande satt

gor det svart att jamfora studiernas resultat.

Avslutningsvis presenterar tidigare forskning motstridiga resultat i fragan om sambandet
mellan ESG och underprissattning. Detta kan mgjligen forklara denna studies insignifikanta
resultat géllande bolagsstyrning och sociala aspekters paverkan pa underprissattning vid
borsintroduktioner. Exempelvis menar Katti, BV (2016) att emittenter av hogre kvalitet
tenderar att underprisséttas i hogre utstrackning for att lamna god smak hos investerare.
Dessutom menar Hartzmark & Sussman (2019) att investerare tenderar att flockas kring foretag

som har hoga ESG-betyg for att man anser att lagre risk och langsiktig hallbarhet tillkommer
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dessa bolag. Secic (2023) visar att detta samband leder till 6kad underprisséttning da
emittenters miljokommunikation i prospekt visar pa okad underprissattning. Detta gar alltsa
emot forskning av bland annat (Feneli & Raimondo, 2021) och (Bui & Frongillo, 2020) som
menar att ESG-arbete till stor del minskar graden av underprissattning. Saledes framstar det
som att tidigare forskning inte ar 6verens om huruvida ESG-arbete Okar eller minskar
underprissattning. Detta kan exempelvis bero pa skillnader mellan metodologiska
tillvagagangssatt vilket potentiellt bidrar till att denna studie inte utformats pa ett korrekt vis,
nagot som leder till insignifikanta resultat gallande tva av tre ESG-komponenter.

5.3 Kontrollvariabler

5.3.1 Bolagets alder

Resultatet fran studien indikerar att variabeln for bolagets alder inte visar en signifikant
korrelation med graden av underprissattning. Detta innebér att det inte finns tillrackligt stod for
att pasta att bolagets alder har en direkt paverkan pa emittenters upplevda underprissattning
enligt studiens metodik. Detta resultat star i kontrast till tidigare forskning sasom Ritter (1991)
och Clarkson & Merkley (1994) som identifierar en negativ korrelation mellan bolagets alder
och underprissattning. Resultatet indikerar alltsa att andra faktorer an bolagets alder kan ha

stOrre betydelse for att forklara variationen i underprissattning.

Vidare bekraftas studiens resultat av Clark (2002) som inte finner nagon signifikant skillnad i
graden av underprissattning mellan yngre och éldre bolag. Detta tyder pa att antagandet om att
aldre bolag ar forknippade med mindre informationsasymmetri och dérmed Ilagre
underprissattning inte nédvandigtvis galler dver olika marknader och tidsperioder. Ilbasmis
(2023) kan inte heller pavisa nagot samband mellan emittenters alder och underprissattning.
Tidigare studier som Engelen & Van Essen (2010) och Siev & Qadan (2022) har foreslagit att
storre och &ldre bolag minskar informationsasymmetri och dérmed mindre ben&gna till

underprissattning, sa kan detta inte generaliseras baserat pa denna studies resultat.

5.3.2 Borsintroduktionsvarde

Regressionen visar att borsintroduktionsvardet inte har en signifikant effekt pa graden av

underprissattning. Detta gar emot (Abrahamson & De Ridder, 2015; Ritter, 1984; Loughram

43



& McDonald, 2013) som menar att det existerar en negativ korrelation mellan
borsintroduktionsvérde och underprissattning vilket forklaras av att informationsassymetrin
minskar destor storre emittenter ar, likt bolagets alder. En potentiell bakomliggande orsak till
det insignfikanta utfallet ar det eventuella storleksbias i studiens observerade data till foljd av
att ESG-betyg huvudsakligen tilldelas storre bolag. Detta medfor ¢kad risk for sambandet
mellan borsintroduktionsvéarde och underprissattning inte &r representativt, nagot som kan

paverka variabelns statistiska signifikans.

5.3.3 Marknad

Regressionen kan faststélla ett statistiskt sékerstéllt samband mellan marknadstyp och
underprissattning. Bolag fran tillvaxtmarknader upplever hogre grad av underprisséttning
jamfort med emittenter i utvecklade marknader. Detta samband stammer 6verens med
forskning av bland annat Mehmood, Rashid & Tajuddin (2021) och Banerjee, Dai & Shresthas
(2011) som menar att tillvaxtmarknader upplever storre informationsasymmetri och darmed
okar underprissattning. Darutdver menar Banerjee, Dai & Shresthas att svarigheter med att
uppratthalla avtal och tillgangligheten till juridiska resurser &ven leder till Okad
underprissattning. Daremot menar Engelen & Essens (2010) att landsspecifika institutionella
egenskaper endast forklarar en mindre del av variationen i underprissattning mellan lander,

nagot som denna studie inte beaktar.

5.3.4 Cyklikalitet

Studiens regressionsanalys visar att ett samband mellan cyklikalitet och underprissattning inte
kan pavisas med statistisk sakerhet. Denna brist pa signifikans star i kontrast till Lowry och
Schwerts (2002) forskning som tyder pa att en "hot market" kan leda till hoga
introduktionspriser och darmed minskad underprisséattning. Daremot menar Ritters (1991) att
"hot markets" kan medféra en 6kning av underprissattning genom att investerare driver upp
priset pa nyemitterade aktier. Dessa motstridiga resultat framhaver komplexiteten i sambandet
mellan marknadens temperatur och underprisséttning och understryker behovet av ytterligare

forskning for att forsta detta forhallande mer fullstandigt.

Studiens slutsats signalerar alltsa att andra variabler kan ha en starkare inverkan pa graden av

underprissattning an den overgripande ekonomiska cykeln. Dessutom kan en bakomliggande
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orsak till det insignfikanta resultat vara valet av att enbart dela in marknadsklimatet i tva
dummyvariabler. Exempelvis véljer Jedemark (2022) att dela in marknadsklimatet i tre
kategorier, “het” “normal” och “kall” marknad. Detta tillvigagangssétt kan mojligen forklara
relationen mellan marknadsklimatet och underprisséttning pa ett statistiskt effektivare satt

jamfért med denna studie.
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6. Slutsats och diskussion

6.1 Avslutande diskussion

Den befintliga forskningen om underprissattning och ESG &r idag tvetydig. En del studier
menar att underprissattning minskar desto mer ESG-rapportering som emittenter utfér, medan
andra menar att underprissattning bor 6ka eftersom foretag signalerar att man ar hogkvalitativ
och langsiktig. Eftersom tidigare forskning framst fokuserar pa informationsasymmetri till
foljd av information som bolagen sjalva kommunicerar, ansag férfattarna att det férekommer
ett informationsgap inom existerande forskning. Darmed avser forfattarna med denna studie att
bidra med nyanserad forskning som beddomer emittenters arbete med ESG fran
tredjehandskallor genom tilldelat ESG-betyg. Darutdver inkluderas teoretiska modeller om
bland annat signalering och behavioral finance for att forsoka fordjupa kunskap om ténkbara
orsaker till forhallandet mellan underprisséttning och ESG.

Studiens resultat visar att emittenters ESG-betyg gallande miljo negativt paverkar graden av
underprissattning vid borsintroduktioner. D&remot finner studien att ESG-betyg avseende
sociala aspekter och bolagsstyrning inte paverkar underprissattning da resultatet inte visar
nagon statistisk signifikans. En mojlig forklaring till att denna studie inte finner ett signifikant
resultat gallande sambandet mellan underprissattning och ESG-betyg fér bolagsstyrning och
sociala aspekter samt studiens laga forklaringsgrad kan bero pa skillnaden av metod for att
méata emittenters ESG-arbete jamfort 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 pa information fran bade tredjehandskallor och bolagens egna
rapporter. Ett hogt ESG-betyg bor saledes i teorin signalera hogt varde och darmed locka
investerare (Baker et al., 2021) trots att deras finansiella prestation inte rattfardigar det enligt
Hartzmark & Sussmans (2019) teori om irrationella investerare. Detta skulle darav kunna
innebéra hogre grad av underprissattning eftersom fler investerare potentiellt driver upp
aktiepriset. Daremot kan man argumentera for att ESG-betyg inte bidrar med samma typ av
informationsdelning med investerare jamfért med ESG-rapportering i prospekt. Detta eftersom
flera aspekter av bolagen lyfts i ESG-betyg och inte bara bolagets egna kommunikation. Detta
skulle kunna innebéra att ESG-betyg inte minskar informationsasymmetri lika mycket som
ESG-rapportering i prospekt, nagot som leder till att graden av underprissattning inte paverkas.
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Vidare kan avsaknaden av ett signifikant resultat bero pa femarsperioden 2018 till 2022 som
studien undersoker och storleken av urvalet av data. Exempelvis undersoker 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 kélvattnet av
coronapandemin och dess eftereffekt med stigande inflation och volatila aktiemarknader. Detta
kan ha lett till att sambandet mellan emittenters ESG-betyg och underprissattning har
forandrats jamfort med studier som inte studerar denna unika tidsperiod. Vilket eventuellt
forklarar varfor dessa tva variabler inte ar kritiska faktorer i prissattning av borsintroduktioner
under den undersokta tidsperioden. Damulis & Mattisson (2022) som undersoker ESG-betyg
och underprissattning mellan 2011 och 2021 finner snarlika resultat som denna studie. Damulis
& Mattisson finner inte att ESG-betyg, sammantaget, paverkar underprissattning vid
borsintroduktioner. FOr att nyansera dessa resultat hade det varit intressant att undersdka
sambandet mellan underprisséttning och ESG-betyg separat for varje ar. Genom att undersoka
koefficienten mellan underprissattning och ESG-betyg for varje ar hade studien kunnat
undersoka tidsvarierande effekter och periodsspecifika ménster, nagot som skulle innebara mer

detaljerade slutsatser och insikter.

Studiens undersokta period leder dven till att kontrollvariabeln for cyklikalitet eventuellt blir
snedvriden. Eftersom antalet borsintroduktioner under 2021 och 2022 var fler an tidigare ar
enligt Refintiv Eikon (2023) sa Okar dven medelvérdet av antalet borsintroduktioner. Detta
leder till att &r som egentligen bor klassificeras som “hot markets” istillet klassificeras som
“cold markets” enligt studiens valda metod att méita cyklikalitet. Ddrmed kan eventuellt den
valda tidsperioden forklara varfor kontrollvariabeln for cyklikalitet inte visar nagot statistiskt
samband med underprissattning, till skillnad fran tidigare forskning av bland annat Ritter
(1991). Detta kan eventuellt innebara att ett typ 2-fel uppstar, att en falsk nollhypotes accepteras

och att validiteten av studiens resultat dven férsamras.

Darutdver innebéar aven tillvagagangssattet for att mata studiens valda variabler att resultatets
kvalitet eventuellt forsdmras. Exempelvis véljer studien att dela in de undersokta landerna i en
dummyvariabel istallet for att studera underprissattning i varje land separat. Att undersoka
varje land separat leder till forbattrad kontroll av heterogenitet och mdjligheten att studera

landsspecifika faktorer och konfunderande variabler. Detta skulle eventuellt kunna forbattra
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kvaliteten av studiens analys och darmed bidra mer till forskning kring &mnet av
underprissattning. Vidare valjer dven studien att undersoka samtliga sektorer for att oka
generaliserbarheten och sékerstélla tillgangen till data. Daremot innebér denna avvéagning att
studien missar sektorspecifika dynamiker som paverkar sambandet mellan ESG och

underprissattning, nagot som ytterligare forsamrar kvaliteten av studiens analys.

Nagot som ytterligare har mojlighet att paverka studiens resultat ar eventuell bias i urvalet av
data till foljd av att studien véljer att undersoka ESG-betyg istéllet for ESG-rapportering. Detta
bidrar med en eventuell bias pa grund av att ESG-betyqg tilldelas till vervagande del stora och
etablerade bolag och leder eventuellt till studiens laga forklaringsgrad. Denna metod skiljer sig
fran tidigare studier som undersoker sambandet mellan underprissattning och ESG-
rapportering i prospekt som varje emittent, oavsett storlek, &r tvungen att dela med investerare
infor en borsnotering. Att denna studie darmed huvudsakligen fokuserar pa etablerade
emittenter snedvrider potentiellt studiens resultat om att emittenters miljopoang paverkar
graden av underprissattning medan poang géllande sociala aspekter och bolagsstyrning inte har
nagon signifikant paverkan. Exempelvis menar Ritter (1991) att storre bolag underprissatts i
lagre utstrackning, nagot som talar for att storrleksbias i studiens data mojligen leder till att
sambandet mellan ESG och underprissattning inte ar representativt da den typiska emittenten

ar mindre an de observationer som denna studie beaktar.

Sammanfattningsvis kan signalering, informationsassymetri och behavioral finance vara
faktorer som bade forklarar studiens resultat och skillnader av tidigare forsknings fynd. Ett
hogre ESG-betyg tyder pa transparens i foretag och saledes minskad informationsasymmetri
vilket leder till minskad underprissattning. Dessutom signalerar ett hogt ESG-betyg en
emittents hoga kvalitet, nagot som bor locka investerare. Detta galler aven irrationella
investerare som Overvarderar betydelsen av ESG-betyg vilket kan leda till Okad
underprissattning. Dessa tvetydiga teorier kan eventuellt forklara de insignifikanta resultat som
studien visar. Daremot &r det sannolikt de metodologiska bristerna av studien som hindrar
mojligheten att kunna gora kvalitativa slutsatser. Exempelvis visar studiens regression pa att

forklaringsgraden ar mycket lag, och darmed bor dessa slutsatser tolkas med detta i atanke.
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6.2 Slutsats

Det primédra syftet med denna studie ar att undersoka sambandet mellan de olika
komponenterna for ESG och underprissattning vid borsintroduktioner ur ett globalt perspektiv
mellan aren 2018 och 2022. Med utgangspunkt i 469 observationer har forfattarna kunnat ta
stallning till den formulerade fragestallningen. Studien kan konstatera att det foreligger ett
signifikant, negativt samband mellan emittenters miljépoéng och underprissattning. Daremot
kan inte forfattarna pavisa nagot statistiskt samband mellan underprissattning och de andra tva
intressevariablerna, det vill s&ga ESG-betyg gallande bolagsstyrning och sociala aspekter.
Nagot som dock bor tas i beaktning nar dessa slutsatser tolkas &r att det foreligger en lag

forklaringsgrad i modellen.

Dartill underséker studien hur ett flertal kontrollvariabler paverkar underprissattning.
Forfattarna kan pavisa med statistisk sakerhet ett positivt samband mellan emittenter fran
tillvaxtmarknader och underprissattning. Bolag som befinner sig i tillvéxtmarknader upplever
alltsd hogre grad underprissattning i jamforelse med emittenter i utvecklade marknader.
Déremot visar inte variablerna cyklikalitet, alder eller borsintroduktionsvarde nagot signifikant

samband med underprissattning.

Studiens syfte ar att identifiera huruvida och i vilken utstrackning ESG-betyg paverkar
prissattningen vid borsnoteringar. Eftersom endast en av tre intressevariabler visar ett
signifikant resultat sa hindras kvaliteten av slutsatser som kan dras utifran det studerade &mnet.
Daremot tyder resultatet pa att hogre miljépoang leder till lagre grad av underprissattning, samt
att poang gallande sociala aspekter och bolagsstyrning inte paverkar underprissattning.
Eftersom syftet med studien &r att bidra med insikter for investerare och foretagsledare i deras
beslut kring borsnoteringar och hallbarhetsstrategier sa anser forfattarna att syftet med studien

ar uppnatt.
Svaret pa studiens fragestallning ar saledes att emittenters ESG-betyg gallande miljo paverkar

underprissattning negativt, medan bolagsstyrning och sociala ESG-betyg inte paverkar

underprissattning vid borsintroduktioner.
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6.3 Forslag pa vidare studier

Trots att sambandet mellan ESG och underprissattning ar ett relativt vélstuderat amne, sa
vacktes det ett intresse hos forfattarna att forsoka nyansera forskningen genom att studera ESG-
betyg. Omfattande studier som anvént sig av denna metod har fokuserat pa enskilda landers
ESG-betyg, samt i viss omfattning pa foretagsniva, nagot som lamnar ett informationsgap och

m0ojliggor vidare studier.

Eftersom endast 2,33% av underprisséttning kan forklaras genom denna studie sa behovs
ytterligare forskning for att fa en djupare forstaelse av dynamiken mellan underprissattning och
emittenters arbete med ESG. For att forbéattra forklaringsgraden bor framtida forskning férsoka
isolera data battre. Detta kan astadkommas genom att studera fler kontrollvariabler som kan
paverka underprissattning. Exempelvis underwriters rykte och storleken av erbjudande som har
beaktats i tidigare forskning. Dessutom behdvs det vidare forskning som studerar langre
tidsperioder och anvander sig av storre urval av data for att ytterligare forbéattra resultatet och

oka forstaelse for hur sambandet mellan ESG och underprissattning utvecklas ver tid.

Vidare forskning kan dven anvénda sig av fallstudier for granskning av specifika foretags ESG-
insatser och dess paverkan pa underprisséttning. Mojligtvis genom att detaljerat undersoka
individuella exempel pa hur dessa foretag integrerar hallbarhetsprinciper i sin verksamhet och
vilken effekt det har pa deras finansiella utfall vid borsintroduktion. Dessutom kan &ven
medieanalys anvandas for att kartlagga offentlig perception och medvetenhet om foretagens
ESG-insatser. Genom att analysera nyhetsartiklar, branschrapporter och sociala medier kan
framtida forskning spara sentimentet kring foretagens hallbarhetsarbete och dess korrelation

med aktiemarknadens reaktioner, inklusive eventuell underprissattning vid borsintroduktioner.

Auvslutningsvis ar det viktigt for framtida forskning att kontinuerligt studera relationen mellan
ESG och underprissattning da ESG-faktorer blir alltmer centrala i investeringsbeslut. Darmed
kommer ESG-faktorers potentiella inverkan pa marknadsvarderingar vid borsintroduktioner att
forandras oOver tid. Dessutom kommer betydelsen av digitala kommunikationsverktyg oOka,
vilket sannolikt kommer att minska informationsasymmetrin i framtiden. Darav kommer det
att krdvas uppdaterad forskning for att inte ett informationsgap ska bildas inom sambandet

mellan underprisséttning och ESG.
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Appendix

Bilaga 1: Regression utan robusta standardfel

. regress Underpricing EmergingMarkets Cyklikalitet ESGGovernance ESGEnvironmental ESGSocial LNIntroduktionsvdrde LNAlderl

Source SS df MS Number of obs = 469
F(7, 461) = 2.60
Model 1.94389241 7 .277698915 Prob > F = 9.0123
Residual 49.2875255 461 .106914372 R-squared = 0.0379
Adj R-squared = 0.0233
Total 51.231418 468 .109468842 Root MSE = .32698
Underpricing | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
EmergingMarkets .1525219 .0402792 3.79 0.000 .0733683 .2316755
Cyklikalitet -.0084874  .0307578 -0.28 0.783 -.0689301 .0519554
ESGGovernance .0011006 .001035 1.06 0.288 -.0009333 .0031345
ESGEnvironmental -.0025909 .8010905 =2.38 0.018 -.0047338 -.0004479
ESGSocial .0002704  .0008613 0.31 0.754 -.0014222 001963
LNIntroduktionsvarde .0062696 .0146232 0.43 0.668 -.0224669 .0350061
LNAlderl -.0226784 .014773 =1.54 0.125 =.8517092 .0063523
_cons .2911744  .0983298 2.96 0.003 .0979443 4844046
Bilaga 2: Regression med robusta standardfel
Linear regression Number of obs = 469
F(7, 461) = 3.58
Prob > F = 0.0009
R-squared = 0.0379
Root MSE = .32698
Robust
Underpricing Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
EmergingMarkets .1525219 .0402921 3.79 0.000 .073343 .2317008
Cyklikalitet -.0084874 .0302168 -0.28 0.779 -.08678671 .0508923
ESGGovernance .0011006 .0011935 0.92 0.357 -.0012448 .003446
ESGEnvironmental -.0025909 .0010942 -2.37 0.018 -.0047411 -.0004406
ESGSocial .0002704 .0009805 0.28 0.783 -.0016564 .0021972
LNIntroduktionsvarde .0062696 .0138531 0.45 0.651 -.8209533 .0334926
LNAlderl -.0226784 .0125879 -1.86 0.072 -.0474153 .0020584
_cons .2911744 .1007488 2.89 0.004 .0931906 .4891583

Bilaga 3: Whites Test

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(33) = 49.09
Prob > chi2 0.0354



Bilaga 4: Skevhet & kurtosis test

Variable

Skewness Kurtosis

res

1.085349 3.768666

Bilaga 5: Ramset RESEST Test

Ramsey RESET test for omitted variables

Omitted: Pow

HO: Model ha

F(3, 458)
Prob > F =

ers of fitted values of Underpricing

s no omitted variables

2.22
0.0851
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