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Arbetets forskningsfragor:
Hur paverkas underprissdttning av bolagsalder, high-tech sektorn och bolagsstorlek?
Skiljer sig faktorernas pdverkan pd underprissdtining under rekorvdaret 2021?

Syfte: Studien &mnar undersoka faktorerna bolagsélder, high-tech sektorn och bolagsstorleks
paverkan pd underprisséttning under tidsperioden 2019-2023. Dérefter genomfors analys om
faktorernas paverkan skiljer sig for rekordaret 2021.

Metod: Arbetet utgér frin en kvantitativ undersékning med deduktiv ansats for att undersoka
forskningsfragorna. Datainsamling har gjorts fran plattformen S&P Capital 1Q f6r
amerikanska borsnoteringar pA NYSE och NASDAQ.

Teoretiska perspektiv: Undersdkningen grundas i vedertagen teori om underprisséttning for
att vidare presentera fenomenet heta marknader. Ddrefter presenteras de amnesrelaterade
variablerna bolagsélder, high-tech sektorn och bolagsstorleks roll for underprisséttningen.

Empiri: For studien har 1940 borsintroduktioner observerats under perioden 2019-01-01 och
2023-12-31 pé de valda marknadsplatserna. Vidare identifieras att 972 av dessa gjorts under
aret 2021 och 968 resterande ar. Sekundérdatan har inhdmtats fran S&P Capital 1Q for att
analysera stod for syftet och fragestillning.

Slutsats: Studien fastsldr att det i olika grad finns ett signifikant samband mellan studiens
oberoende variabler och underprisséttning. Vidare pavisas att faktorerna har en storre
paverkan, i relation de resterande ar i urvalet.
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Research question: How is underpricing affected by company age, the high-tech sector, and
company size? Do these factors differ in terms of impact on underpricing during the record
year of 2021?

Purpose: The study aims to investigate the impact of company age, the high-tech sector, and
company size on underpricing during the period 2019-2023. Subsequently, an analysis is
conducted to determine whether the impact of the factors differs for the record year 2021.

Methodology: The study is based on quantitative research with a deductive approach to
investigate the research questions. Data was collected from the S&P Capital 1Q platform for
US listings on NYSE and NASDAQ.

Theoretical perspective: The study is based on the acknowledged theory of underpricing to
further present the phenomenon of hot markets. Then the subject-related variables of
company age, the high-tech sector, and the role of company size in underpricing are
presented.

Empirical approach: For this study, 1940 IPOs have been observed during the period
2019-01-01 and 2023-12-31 on the selected markets. Furthermore, it is identified that 972 of
these were made in the year 2021 and 968 in the remaining years. Secondary data has been
obtained from S&P Capital 1Q to analyze and support the purpose and question.

Conclusions: The study establishes that there is a significant relationship between the study's
independent variables and underpricing to varying degrees. Furthermore, it is shown that the
factors have a greater impact, relative to the remaining years in the sample.



Begrepp och definitioner

Borsnotering (IPO): Borsnotering i denna rapport syftar till det forlopp ndr ett foretag gdar
publikt och maojliggor handel pd borsen.

Forstadagsavkastning: Skillnad mellan stingningskurs vid forsta dag av handel och
introduktionskurs, om positiv dr aktien underprissatt.

Underprissiittning: Begreppet mdts i procent genom att dividera forstadagsavkastning med
introduktionskurs. Ddrefter multipliceras virdet med 100. I rapporten avser
underprissdttning enbart fordndring under forsta dagen.

Bruttointiikt (Gross proceeds): Den totala summan medel erhdllna fran finansiell aktivitet
exkluderat overtilldelning, i detta fall fran borsnotering.

High-Tech sektorn: Denna studie utgar fran den Europeiska kommissionens definition
uppdaterad ar 2022; bolag verksamma inom lakemedelsbranschen, IT och data.

Heta marknader (“Hot issue” markets): Perioder av hogt antal bérsnoteringar och hég
underprissdttning.

Underwriters: En aktor som agerar mellanhand mellan den introducerande foretag och
investerare vid borsnotering.

Meta-analys: Sammanstdllning och analys av tidigare presenterad forskning kring ett
dmnesomrdde.
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1. Introduktion

Introduktionskapitlet syftar till att ge ldsaren en introduktion samt beskriva uppsatsens
relevans och syfte. Forst presenteras bakgrunden till det valda dmnet, foljt av tillhérande
problemdiskussion. Detta mynnar sedan ut i de valda frdgestdillningarna, sdvil som

rapportens avgrdansning och malgrupp.

1.1 Bakgrund

Det beskrivs att en borsnotering (IPO), det vill siga nir en aktie introduceras pa den
offentliga marknaden, dr ett foretags viktigaste finansiella hindelse under sin livstid (Alti
2006). Draho (2004) presenterar att en borsnotering ger foretag mojlighet till expansion, 6kad
likviditet samt oOkad publicitet. Han menar &ven att publiciteten ger fOretagsledning

incitament till prestation, da ytterligare en intressent maste tas i hansyn.

Vid borsnoteringar har ett begridnsat antal utgivna aktier 1 kombination med en hog
efterfrdgan resulterat i att aktier stigit i pris den forsta dagen av handel (Ritter, 1998).
Skillnaden mellan stingningskurs vid forsta handelsdagen och den introduktionskurs
foretaget sétter vid annonsering kallas for forstadagsavkastning (Ritter & Welch, 2002).
Genom att dividera fOrstadagsavkastningen med introduktionskursen berdknas
underprissittningen i procent. Forutsatt att introduktionspriset dr lagre &n det verkliga vérdet,
sé ar en aktie underprissatt (Ritter, 1998). Detta tyder pé att marknaden &r villig att betala mer
for en aktie dn vad den initialt dr prissatt till. Historiskt sett har underprisittningen var hog,
exempelvis lag underprisittningen i genomsnitt pd mer &dn 20% under 1990-talet 1 USA
(Ljungqvist, 2007). Vad exakt det &r som orsakar underprissittning och varfor det uppstar s
frekvent har saledes blivit ett vélstuderat amne, vilket gjort att forskare har konstruerat flera
hypoteser och potentiella forklaringar till fenomenet. Faktum &r att underprisséttningen dven
kan vara en strategisk trigger som foretag anvéander for att generera intresse och signalera till

marknaden att man &r ett foretag av hog kvalitet (Ritter & Welch, 2002).

1.2 Problemdiskussion

2021 utgjorde ett globalt rekordar sett till antalet borsnoteringar med en extraordinir handlad
volym pé 608 miljarder dollar (PwC, 2021) samt en procentuell 6kning i antal pa 64% fran
2020 (EY, 2021). Under éret stod tech-sektorn for 26% av alla borsnoteringar globalt, och pé



den amerikanska borsnoteringsmarknaden dominerade healthcare- och tech-sektorn (EY,
2021). Viktiga bakomliggande faktorer till den exceptionella borsintroduktionsaktiviteten
under 2021 beskrivs varit en 6kad optimism for marknadens potential. Bland annat pa grund
av paborjandet av Covid-19 vaccinationer, ekonomisk dterhdmtning, starka foretagsvinster
och en expansiv penningpolitik (PWC, 2021; EY, 2021). Marknaderna var dven betydligt
mindre volatila vilket medférde goda forutsittningar for borsintroduktioner (PWC, 2021).
Dessviérre varade inte optimismen ldnge och fjarde kvartalet av 2021 blev borjan pa en
nedgéng och ett ddmpat [PO-klimat. Detta bland annat pa grund av geopolitiska spanningar,
en okad marknadsvolatilitet och att omicron-varianten av Covid-19 spred sig (EY, 2021).
2022 blev ett ar av stigande rdntor och en svagare aktieutveckling vilket gjorde att
bolagsvirderingar pressades ner och att manga foretag dndrade sina planer om att genomfora
en borsintroduktion. Detta resulterade 1 att antalet borsnoteringar globalt minskade med 45%
ar 2022 fran ar 2021 (EY 2022). Med andra ord kan det resoneras for att aret 2021, trots
rekordantalet av borsnoteringar, priglades av osdkerhet. Switzer m fl (2022) beskriver
foljaktligen hur osdkerhet och fluktuationer i IPO-volym historiskt sett har varit forknippade
med en hogre grad av underprissittning. Ritter (1984) pavisar dven att riskfyllda bolags

borsnoteringar kommer bidra till hogre underprissittning &n mindre riskfyllda bolag.

Underprissdttning dr ett av de mest studerade och omdiskuterade frigorna i samband med
borsintroduktioner. Detta medfor att olika forskare har konstruerat flertalet hypoteser och
undersokt diverse faktorer for att kunna forklara fenomenet. Bland annat har Lowry m fl
(2010) identifierat att unga, sma och tech-foretag i genomsnitt har en hdgre underprissittning
vilket de motiverar med att dessa bolag kan vara svarvérderade. Chiao m fl (2020) kunde i sin
studie om olika faktorers paverkan pa underprisséttning pavisa att alder hade ett samband
med underprissdttning och att yngre bolag var mer underprissatta dn &dldre. Ritter och
Loughran (2004) fick i sin studie fram ett likartat resultat och motiverade sambandet mellan
alder och forstadagsavkastning med att yngre foretag dr mer riskabla. Vidare beskriver Ritter
(1984) hur storleken pa ett bolag ar en faktor som forvintas ha en paverkan pa
underprisséttning eftersom detta kan ses som ett matt pa osdkerheten associerad med
foretaget. En senare studie av Switzer m fl (2022) kunde dven pévisa att storlek hade en

paverkan pd underprisséttning samt att mindre bolag hade en hogre underprisséttning.

Forskare har dven undersokt om specifika sektorer, bland annat high-tech sektorn, har en

paverkan pa underprissittning. Investerare har ndmligen under de senaste dren satsat mycket



pa foretag inom tech-sektorn, vilka utmaérker sig genom att vara foretag med en snabb tillvéxt
och en stor osékerhet (McKinsey & Company, 2022). McKinsey & Company (2022)
beskriver hur man i processen att vardera dessa tillviaxtforetag bor stilla sig frigan om hur
foretaget och branschen kan tinkas se ut 1 ett stabilt framtida ldge. Problematiken med
virderingen av dessa foretag &r att eftersom manga &r relativt nystartade ligger detta stabila
lige ofta minst 10 till 15 ar framét i tiden (McKinsey & Company, 2022). Foljaktligen fann
Lowry m,fl (2010) att hogteknologiska foretag hade en hogre underprissittning én foretag
frdn andra branscher. Ndgot som motiverades med att tillvixtmgjligheterna for dessa foretag

ar osdkrare och deras virde siledes ar svarare att bedoma.

Ritter & Welch (2002) menar pd att det inte finns en enskild orsak till fenomenet
underprissittning. De menar pa att det inte dr en frdga om vilken modell som é&r rétt, utan
betoning gors pa att olika modeller kan ha varierande betydelse under olika tidpunkter samt
for olika foretag (Ritter & Welch, 2002). Diarmed finns utrymme att applicera teoretiskt
ramverk om underprissittning for att kunna undersoka hur faktorerna bolagsstorlek,
bolagsélder och high-tech sektorn paverkar underprissittning i nutid. Foljaktligen blir det

intressant att undersdka om dessa faktorers paverkan skiljer sig for rekordéaret 2021.

1.3 Syfte

Syftet for uppsatsen &ar att berika kunskapen om vilka faktorer som spelar in vid
underprissittning hos bdorsnoteringar pd de amerikanska marknaderna New York Stock
Market (NYSE) samt NASDAQ (Capital Market, Global Market och Global Select).
Rapporten syftar ddarmed till att undersdka hur faktorerna bolagsélder, high-tech sektor och
bolagsstorlek péverkar underprissittning vid borsintroduktioner mellan 2019-01-01 och
2023-12-31. Detta for att sedan analysera om det gér att dra slutsatser om faktorernas

paverkan skiljer sig for rekordéret 2021.

1.4 Fragestillning

Hur paverkas underprissdttning av bolagsalder, high-tech sektorn och bolagsstorlek?

Skiljer sig faktorernas pdverkan pd underprissdttning under rekorddaret 2021?
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1.5 Avgrinsning

I rapporten har avgransning till borsnoteringar pa marknaderna New York Stock Market
(NYSE) samt NASDAQ (Capital Market, Global Market och Global Select) gjorts. Dessutom
har en tidsmaéssig avgransning gjorts for datainsamling, och omfattar borsnoteringar under
perioden 2019-01-01 till 2023-12-31. Som ovan beskrivet dr detta for att mojliggdra
undersokning av rekordaret 2021. Detta &ret blir extra intressant, inte bara for antalet
borsnoteringar, utan dven for dess relevans i tiden. Saledes har vi valt att inkludera tva ar
innan 2021 respektive tvd ar efter, for att se hur underprissittning forhéller sig till ar da

antalet borsnoteringar varit férre.

Avgransning har gjorts till enbart borsnoteringar, det vill sdga dé aktiehandel tillgdngliggors
for allménheten. Detta innebir att rapporten exkluderat andra finansiella aktiviteter sdsom
nyemissioner och sekunddrnotering. For uppsatsen har inga avgransningar gjorts for storlek
eller branscher. Att gora avgriansning pé dessa aspekter skulle utmynna i mindre relevanta

analyser for den valda fragestillningen.

1.6 Malgrupp

Med vald fragestillning &mnar uppsatsen att na en akademisk malgrupp med grundliggande
forkunskaper och gott intresse for finansiell ekonomi. Likasa hoppas vi med denna uppsats na
ut till andra privatpersoner, sdsom studenter och d&mnesintresserade. Detta for att kunna bidra
till fordjupade kunskaper inom borsnoteringar, heta marknader och underprissittning.
Uppsatsen ar utformad med ett sprak som gor det latt for 14saren att folja, s att samtliga av

ovan ndmnda malgrupper nas.

1.7 Disposition

2. Teori. Avsnittet presenterar det teoretiska ramverket sdvél som den empiriska forskningen
for att besvara fragestillningen. Dérefter presenteras hypoteser kopplat till studiens

oberoende variabler.
3. Metod: I metodavsnittet redovisas studiens tillvigagingssitt for datainsamling och analys

av datainnehéllet. Detta avsnitt inkluderar studiens urval, variabelanvdndning och

tillforlitlighet genom tester.
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4. Resultat: I detta avsnitt presenteras resultaten frn studiens insamlade datan.

5. Analys: Hér presenteras analys av den empiriska forskningen med hjélp av det teoretiska
ramverket. I detta kapitel redogérs dven for om de framstdllda hypoteserna forkastas eller

inte.
6. Slutsats och diskussion: Rapportens avslutande kapitel sammanstéller studiens resultat

och resonerar om dess innebord. Darefter presenteras reflektion och forslag kring framtida

forskning.
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2. Teoretiskt referensram och empirisk forskning

I nedan kapitel presenteras det urval av teorier och akademisk litteratur som rapporten
kommer att utgad ifran. For att kunna besvara studiens fragestdillningar redogor ddrfor
kapitlet nedan for teorier kopplat till underprissdttning, for att sedan beskriva cyklicitet och
trender. Ddrefter presenteras tidigare forskning inom dmnet samt till de utvalda variablerna.

Slutligen redovisas studiens hypoteser kopplat till variablerna.

2.1 Underprissiattning vid Borsnotering

Begreppet underprisséttning vid borsnotering syftar till att priset pd en aktie sitts ldgre dn vad
marknaden &r villig att betala, vilket gor att priset stiger vid forsta dagen av handel
(Ljungqgvist 2007). Rock (1986) menar att underprissittning kan vara ett sitt att attrahera
investerare till kop. Samtidigt representerar begreppet den mangd kapital som det noterande
foretaget gar miste om som foljd av att aktien prissatts ldgre dn marknadsvérdet, vilket
bendmns som att “ldmna pengar pd bordet” (Ljungqvist 2007). Historiskt sett har den
genomsnittliga underprisséttningen vid borsintroduktioner varit hog. Bland annat fann Ritter
och Welch (2002) att underprissittningen mellan aren 1980 och 2001 lag pa 18,8% 1 USA.
Likasa finner Loughran och Ritter (2004) i sin studie en underprissittning pa 15% mellan
1990-1998. Ritter (1998) beskriver dven att underprissittning existerat pd samtliga

aktiemarknader men i olika utstrickning.

Nedan foljer de for studien relevanta teorier som forklarar underprisséttning; “asymmetrisk
information”, “the winner's curse hypothesis" och “the signaling hypothesis”. Dérefter
presenteras “‘ex-ante uncertainty” samt “the bandwagon effect”. Dessa teorier dr applicerbara
d& de presenterar varierade perspektiv for att forklara fenomenet underprissittning. Vidare

anses de relevanta for att analysera konsekvenser av osidkerhet och optimism pd marknaden.

2.1.1 Asymmetrisk information

Manga teorier om underprissittning baseras pa asymmetrisk information. I dessa antas att en
part vet mer dn andra parter och att det 4r denna informationsasymmetri som ger upphov till
underprissittning (Ljungqvist 2007). Ritter & Welch (2002) beskriver hur alla teorier om
underprissittning som bygger pd asymmetrisk information delar synen om att graden av

asymmetrisk information ér positivt korrelerad med underprisséttning. De fortsétter beskriva
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att dessa teorier visar pa att nidr den asymmetriska informationen pa marknaden nirmar sig

noll forsvinner d&ven underprisséttningen.

2.1.2 The winner's curse hypothesis

Ritter (1998) beskriver budgivningsteorin “the winner’s curse” som en av de primira
forklaringarna till underprissattning. Till foljd av att antalet aktier som emitteras dr begrinsat,
kommer aktier ransoneras om efterfragan ar hog. Ritter beskriver dock att det inte ar
ransoneringen 1 sig som leder till underprissittning, utan att informationsasymmetrin mellan
investerare gynnar respektive missgynnar olika investerare. Hypotesen sdger att; Om det
finns en aktie vars verkliga virde dr oként, s& kommer den enskilda investeraren att behova
estimera dess virde. Dessa estimeringar kommer enligt teorin variera, varpd de
hogstbjudande kommer att fa mdjlighet att kopa aktien. Hypotesen syftar ddrmed till att
investerare som ej besitter fullstindig information, tilldelas aktier ndr virderingarna
overstiger det verkliga vérdet respektive inte tilldelas aktier nér varderingarna understiger det
verkliga vérdet. “the winner’s curse” beskriver ddrmed hur dessa icke-informerade
investerare gar vinnande ur situationen, da de fér teckna aktier, men forlorar i den man att de
betalat Over aktiens verkliga virde. Saledes anvidnds underprissittning for att attrahera
icke-informerade investerare liksom kompensera for den risk som investerare tar pa sig vid

tecknande av aktier (Rock, 1986).

2.1.3 The signaling hypothesis

Allen och Faulhaber (1989) beskriver att underprisséttning sédnder ut trovérdiga signaler till
investerare. Ritter menar dven att underprissatta aktier kan anses attraktivt hos investerare
(Ritter, 1998). Ritter & Welch (2002) beskriver hur foretag av lagre kvalitet véljer att silja
sina aktier till marknadsvérdet och att foretag med hog kvalitet sdledes underprissitter sina
aktier for att signalera god kvalitet och urskilja sig. Med andra ord ldmnar dessa foretag
medvetet “pengar pa bordet” vid borsintroduktion for att visa att de ar hogkvalitativa (Ritter
& Welch, 2002). Det kriavs dock att ett bolag dr “starkt” och presterar for att de ska kunna
atervinna forlusten efter att deras resultat har realiserats (Allen och Faulhaber, 1989). For
“starka” fOretag menar forfattarna att det kan vara av vérde att underprissitta aktier vid
borsintroduktionen eftersom utdelningresultatet kan tolkas mer positivt. Foretag som dédremot
inte presterar eller visar ett bra resultat, har inte rdd med att signalera genom

underprisséttning. Detta eftersom dessa bolag dr medvetna om att de inte har férmagan eller
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kan atervinna den initiala forlusten som gors nir aktierna underprissitts initialt (Allen och

Faulhaber, 1989).

2.1.4 Ex-ante uncertainty

“Ex-ante uncertainty” beskriver osdkerhet som uppstar innan nigot dger rum. I denna rapport
kommer osédkerheten att vara relaterad till borsnoteringar. Beatty & Ritter (1986) undersokte
relationen mellan den osédkerhet som investerare star infor angdende en akties framtida
utveckling och den forvdntade forstadagsavkastningen. Genom sin studie kunde de
foljaktligen pavisa ett positivt samband. Detta leder forfattarna in pé ett resonemang om att
graden av underprissdttning dr relaterad till den osdkerhet som pé forhand finns om vérdet pa
aktien. Detta eftersom, nér osékerheten kring aktiens vérde Okar, forstirks &ven
problematiken med att virdera aktien. Forfattarna menar saledes pa att det finns mer att
forlora ndr osdkerheten pa forhand oOkar. Detta gbr att investerare kommer att kriva

kompensation for risken genom underprissittning (Rock, 1986).

2.1.5 The bandwagon effect

“The bandwagon effect” beskriver ett investeringsbeteende, ddr méinniskor paverkas av hur
andra agerar (Ritter, 1998). Den forklarar hur ett Okat intresse for en aktie skapar en
snobollseffekt vilket resulterar i ett okat intresse dven hos andra investerare. Hypotesen
beskriver saledes hur man genom underprisséttning kan paverka incitament till kop, savél
som efterfrdgan, av borsintroducerade aktier (Ritter, 1998). Denna hypotes blir relevant for

studien d den &r applicerbar och kan sammanldnkas med tidigare presenterade teorier.

2.2 Kritik mot Underprissittning

Nedan presenteras nya perspektiv kopplat till de ovan ndmnda teorierna for underprisséttning.

Saledes kontrasteras tidigare nimnda teorier for att bidra till ett mer nyanserat resonemang:

Ritter (1998) belyser kritik mot sina egna hypoteser. Han menar att det gar att finna viss
sanning i de som presenteras, men att de antaganden som gors kan anses drastiska sdvil som
extrema. Milgrom & Weber (1982) menar att skapandet av teorier om budgivning &ar
komplext, eftersom det pd grund av sin natur inte kan ta hidnsyn till samtliga eventuella
faktorer. Likvil presenteras att det ar svart att precisera den mingd information som en
investerare har tillgdng till. Detta problematiserar den informationsasymmetri som “the

winner's curse” portrétterar gillande informerade respektive icke informerade investerare.
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Saledes nyanserar forfattarna att den klassificering som Ritter beskriver inte riktigt ger en
rattfardig bild, dd graden av information en investerare besitter dr svar att méta. Likt denna
hypotes riktas kritik mot “the bandwagon effect”. Shiller (2005) diskuterar hypotesens
relevans, och beskriver att manga faktorer ligger till grund for investeringsbeteenden. Han
menar att “the bandwagon effect” inte &r tillrdckligt komplext for att kunna forklara dessa
beteenden. I riktning med detta utformade Baker and Wurgler (2006) forskning géllande hur
investeringsbeteende paverkas av kénslor, och kopplar detta till bdorsnoteringar.
Kénslomadssigt investeringsbeteende 1 detta ssmmanhang syftar till optimistiska forvéntningar
for ett foretags framtid (Ljungqvist m fl, 2006). Baker & Wurgler kunde utldsa att investerare
tenderar att overreagera och felestimera information som ges kopplat till borsnoteringar pa
grund av kénslor. Bland annat diskuteras att investerare skulle dvervirdera foretagsvirden,
varpa detta skulle vara en faktor som driver upp forstadagsavkastningen. Denna kritik kopplat
till hypoteserna bidrar med en mer nyanserad bild om fenomenet underprissittning, och

faktorer som pdverkar investeringsbeslut.

2.3 CykKlicitet och trender

Baker & Wurgler (2002) beskriver att foretags beslut om att ga till borsen framst drivs av ett
forsok att tajma marknaden. Ritter (1998) beskriver att cykler existerar sett till antalet
borsintroduktioner som gors under en specifik period och Alti (2005) beskriver hur flertalet
studier har gjorts som pavisar att borsintroduktioner tenderar att introduceras i kluster sett till
bade tid och industri. Dessa kluster tenderar dven att mynna ut i perioder av hoga
forstadagsavkastningar. Nar man talar om marknadscykler brukar litteratur referera till sé
kallade heta och kalla marknader, didr heta marknader, kategoriseras av ett hogt antal

borsnoteringar och en hdg forstadagsavkastning (Derrien, 2005).

2.3.1- Heta Marknader

Borsnoteringar har historiskt sett pavisat fluktuerande forstadagsavkastningar (Ritter, 1998).
Ritter (1998) menar att perioder da den genomsnittliga forstadagsavkastningen dr hog och
antalet borsintroduktioner oOkar definieras som heta marknader (Ritter, 1998). Enligt
Loughran m fl (1994) karakteriseras dessa perioder av hdga virderingar och optimism for
framtiden. Foretag viljer, med ovan som grund, att timea sin bdrsnotering for att utnyttja
denna optimism pa marknaden (Loughran m fl, 1994). Ritter (1984) beskriver dven hur heta
marknader uppstar nir en stor andel av foretagen som borsnoterar sig ar associerade med hog

risk. Ett exempel pé ett historiskt hett ar dr 1999, dir antalet borsintroduktioner och nivén pa
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den initiala avkastningen nddde nivder som da aldrig tidigare hade skédats (Derrien, 2005).
Under denna period gick det knappt en vecka utan att nya bolag introducerades pd den
amerikanska borsmarknaden och den genomsnittliga forstadagsavkastningen 1ag pé hela 65%
(Ghosh, 2006), (Loughran & Ritter, 2004). Denna period kom att kinnetecknas som
“IT-bubblan” d& den hoga underprisséttningen fraimst drevs av IT-bolag (Ghosh, 2006).

2.4 Empirisk forskning

For att starka samt fordjupa det teoretiska ramverket anvinds empirisk forskning. Detta kan
stddja argument och ge kontext for att nyansera forskningsfragorna. Déribland presenterade
Ritter (1984) den sé kallade “the changing risk composition hypothesis" kopplat till &mnet
borsnotering och underprissittning. Hypotesen antar att riskfyllda borsnoteringar kommer att
vara mer underprissatta dn mindre riskfyllda borsnoteringar. Ritter (1984) kunde sedan
genom sin studie finna ett positivt samband mellan risk och forstadagsavkastning. Ritter
(1984) beskriver dven, baserat pd Rock (1986) teori, att underprissittning dr en kompensation
for risken som icke informerade investerare tar pa sig. Saledes foljer att ju storre den
grundldggande risken 4r hos ett foretag som borsnoterar sig desto hogre kommer
kompensationen for att investerare ska bli informerade behdva vara. Ndgot som gor att
riskfyllda borsnoteringar, sett till forvéntat véirde, forvintas vara mer underprissatta &n mindre

riskfyllda noteringar.

Ritter (1984) beskriver att detta skulle kunna vara en potentiell forklaring till heta marknader.
Ritter testade denna hypotes for de foretag som borsnoterades pd den heta marknaden 1980
men kunde di inte finna att en forindrad riskfordelning kunde forklara den hoga
underprisdttningen. Istillet kunde han med sin studie konstatera att den genomsnittligt hdga
forstadagsavkastningen da néstan helt kunde hidnforas till en specifik bransch, i detta fall
naturresurser. Detta stirks av senare forskning av Maksimovi¢ och Pichler (2001) som
presenterar att heta marknader utmérks genom kluster av sma riskfyllda borsnoteringar, ofta

tillhorande samma bransch.

Draho (2004) belyser ett ytterligare perspektiv pd heta marknader. Han beskriver att
borsnoteringar kan trigga konkurrensen pad marknaden, till foljd av den information som
delas. Det presenteras dven att hoga volymer av bdrsnoteringar dr en konsekvens av

branschspecifika heta marknader, d& bdrsnoteringar av liknande fOretag tenderar att
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genomforas i kluster. Draho (2004) refererar till Helwege & Liang (2004) vilka menar att
dessa branschspecifika toppar ofta dger rum d& den generella marknaden &r het. Hir
exemplifieras 90-talets uppsving i Internet-sektorn. Heta marknader sdvil som konkurrens pa
en marknad kan saledes ge upphov till hoga volymer av noteringar. Detta for att ett foretag

indirekt kan tvingas gé publikt for att kunna vara konkurrenskraftig (Draho, 2004).

2.5 Variabler och hypotesprovningar

2.5.1 Bolagsalder

Tidigare forskning beskriver ett samband mellan underprisséttning och bolagsalder vid
borsintroduktion (Ritter & Loughran, 2004). Ritter & Loughran (2004) kunde dven genom sin
studie som inkluderade borsintroduktioner mellan aren 1980-2003 konstatera att yngre bolag
1 urvalet hade en hogre underprisséttning dn dldre bolag for samtliga ar. Resultat motiverades
med att yngre foretag tenderar att ha hogre underprissittning dd de dr mer riskfyllda och
investerare saledes behover bli kompenserade (Ritter, Loughran 2004). En annan forklaring
till detta kan bero pa att dldre foretag tenderar att attrahera mer uppmarksamhet och darmed
utsdttas for granskning av finansiella rapporter 1 hogre utstrickning &n yngre foretag (Lowry
m fl, 2010). En konsekvens kan sédledes bli att underwriters och investerare finner det littare
att viardera éldre bolag, i relation till yngre. Lowry m fl (2010) motiverar detta med att det ar
lattare att vdardera éldre bolag korrekt d& mer information om bolaget finns tillgénglig. En
annan meta-analys av Daily m fl (2003) redovisar olika faktorer som befintlig forskning
kunnat presentera har en signalerande effekt pd borsnoterade foretags kvalitet. Bland dessa
indikatorer presenterades foretagsalder. Under presentationen for variabeln alder beskrev
forfattarna med kallhdnvisning till bland annat Ritter (1984) att aldern pa ett foretag fungerar
som ett riskmétt vid borsintroduktion. De menade siledes att etablerade foretag &r mindre
riskfyllda och antog dirfor en hypotes att “foretagets alder kommer att ha ett negativt
samband med underprisséttning”. Eftersom denna studie endast var en meta-analys

undersokte de inte hypotesen utan uppmuntrade till vidare forskning.

Kumar (2017) undersdkte i sin forskningsstudie olika faktorers paverkan pd underprisséttning
utifran ett indiskt perspektiv, med utgdngspunkt frdn den inhemska marknaden. Han baserade
valet av variabeln bolagsilder pa tidigare forskning, dér referering till Daily m fl (2003)
gjordes. Bolagsalder rdknades ut genom att berdkna skillnaden mellan det &r respektive

foretag borsnoterades och éret da foretagen grundades. Vidare logaritmerades inte variabeln. I
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forskningsstudien undersoktes totalt 281 borsintroduktioner mellan perioden april 2003 och
mars 2012. Kumar fann att ju édldre bolagen som studerades var, desto ldgre var dven
underprisséttningen vid bdrsintroduktion. Vidare fann han att yngre bolag tenderade att ha

hogre underprisséttning, trots att inget statistiskt samband kunde konstateras.

En annan forskningsstudie som genomfordes av Chiao m fl (2020) undersokte
underprissittningen pd den japanska marknaden. Datan for studien baserades pa
borsintroduktioner som skett pd Japans alla listade borser mellan perioden 1997 och 2009.
Vidare var bolagsilder en av de oberoende variablerna som antogs i regressionen, vilket
rdknades ut genom att ta differensen mellan det ar respektive foretag borsnoterades och det
aret foretaget grundades. Ingen logaritmering av variabeln gjordes. Chiao m fl (2020)
forviantade sig ett negativt samband mellan bolagsidlder och den beroende variabeln, med
andra ord att yngre bolag forvdntades leda till hogre underprissittning. Resultatet fran
studiens regression gav stod for deras hypotes dé koefficienten visade pa -0,46, vilket géillde

for alla signifikansnivéer.

Utifran den empiriska forskningen formuleras foljande hypoteser:

1)

H 01 Bolagsalder har inte ett signifikant samband med underprissittning.

H, Bolagsélder har en signifikant samband med underprisséttning.

2)

H 02" Yngre foretag har inte en storre paverkan pa underprisséttning jamfort med dldre bolag.

H, :Yngre foretag har en storre paverkan pa underprissittning jamfort med éldre bolag.

2.5.2 High-tech sektorn

Tidigare forskning kring tech-sektorns betydelse och pédverkan pé underprisséttning i
samband med borsintroduktioner dr vdl dokumenterat. Forfattaren Karlis (2008) har 1 sin
studie “IPO Underpricing” undersokt specifika faktorers péverkan pa underprissittning.
Studiens huvudsakliga fokus var att undersoka huruvida underprisséttningen skiljer sig
mellan foretag inom tech-industrin och bolag i mer traditionella och mogna branscher. De

senare definierades som fOretag verksamma inom mer etablerade branscher med mindre
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osdkerhet, exempelvis energi, livsmedel och jordbrukstillverkning (Karlis, 2008).
Techbolagen definierade Karlis genom att anta tvd dummyvariabler: "Internet" och “Middle”.
Dummy-variabeln Internet antog ett viarde av 1 om foretagets priméra verksamhet var inom
internetsektorn, annars antogs vdrdet “0”. Dummy-variabeln Middle antog ett virde av “1”
om ett foretag tillhorde en da nyare bransch och annars antogs vardet “0”. Middle-foretag
exemplifierades som fOretag verksamma inom telekommunikation, bioteknik, dator- och
mjukvarutillverkare. Karlis forvintade sig ett signifikant resultat frén sin regression, dir
techbolagen bdde inom Internet- och Middle-sektorn forvintades ha en positiv korrelation
med underprissittning. Hans hypotes baserades pa att ménga bolag verksamma inom tech var
snabbt framvidxande. Néagot han trodde skulle forsvara mojligheten for investerare och
underwriters att erhalla tillforlitlig information om foretagets verkliga virde, kvalitet och
branschens tidigare utveckling (Karlis, 2008). Detta resonemang grundade Karlis pd den
forstiarkta informationsasymmetrin inom tech-branschen. Karlis fann delvis stéd i sin hypotes
dé regressionen visade ett positivt signifikant resultat for bolag verksamma inom Internet.

Diaremot kunde inget statistiskt signifikant samband sdkerstillas for middle-foretag.

En annan forskningsstudie som kunnat visa pa att si kallade high-tech bolag hade hogre
underprissittning dn low-tech bolag &r utford av Pauka m fl (2021). Studien var baserad pa
334 TPOS genomforda pa “The Warsaw Stock Exchange” i Polen under perioden 2004 till
2018 (Pauka m fl, 2021). Forfattarna till studien ville undersoka huruvida high-tech foretag
som borsnoterades var mer framgangsrika. I studien valdes underprisséttning som beroende
variabel for att méta respektive IPOs framgéing, dir hogre underprisséttning var att betrakta
som en misslyckad TPO. Urvalet pa 334 borsintroduktioner delades in i1 olika kategorier,
baserat pa industri: high-technology, medium high-technology, medium-low-technology och
low-technology. Direfter kategoriseras grupperna ytterligare till endast tva grupper: high-tech
och low-tech. Forfattarna fann stdd i sin hypotes da resultatet visade att underprisséttning
hade en positiv korrelation med high-tech foretag. Aven Lowry m,fl (2010) fann genom sin
studie att hogteknologiska foretag hade hogre underprissittning. Detta motiverades med att
foretagens verkliga vdrde &r svarare att estimera dia dessa foretags tillvixtmojligheter &r

osakra.

Det finns didremot tidigare forskning dar ett statistiskt samband mellan high-tech sektorn och
underprisséttning inte har kunnat sdkerstdllas. Exempelvis undersokte Beck (2017) 136

borsintroduktioner under &r 2015. Han fann 1 sin studie inget statistiskt signifikant samband.

20



Beck diskuterade en potentiell forklaring till detta genom att belysa att tech-sektorn visade
tecken pa mognad och gatt mot att vara en mer etablerad bransch jaimfort med tidigare
artionden. Risken och informationsasymmetrin forknippad med branschen skulle dérav
kunnat ha minskat 1 takt med hogre mognadsgrad. Detta eftersom det hade kunnat resultera 1
att investerare och underwriters hade tillgdng till mer omfattande information for att kunna

gora mer korrekta vérderingar, och att underprisséttningen saledes skulle ha minskat.

Utifran den empiriska forskningen formuleras foljande hypoteser:

1)

H 03 High-Tech sektorn har inte ett signifikant samband med underprisséttning.

HA 5 High-Tech sektorn har ett signifikant samband med underprisséttning.

2)

H 04 High-Tech sektorn har inte en storre paverkan pa underprissittning dn andra branscher.

HA . High-Tech sektorn har en storre padverkan pa underprissittning dn andra branscher.

2.5.3 Bolagsstorlek

Ett foretags storlek dr en variabel som enligt tidigare studier beskrivs ha en paverkan pa
underprisséttning. Ritter (1984) beskriver hur storleken kan ses som ett métt pa osdkerheten
kring foretagets framtidsutsikter och ddrmed forvéntas ha en paverkan péd underprissittning.
Park & Patel (2015) menar att utomstdende investerare eftersoker monster mellan prestation
och resurser hos foretag for att kunna gora en sd korrekt beddmning som mojligt. Forfattarna
uttrycker dven att mindre foretag har storre problematik att overvinna risker pa grund av sin
storlek. Likasda kommer investerare att vara tveksamma till sma foretags framtida prestation,
pa grund av den bristfilliga legitimiteten. Senare forskning av Lowry m fl (2010) styrker
detta resonemang och fann i sin studie att sma foretag tenderar att ha en hdogre
underprisséttning. Detta ledde foOrfattarna till slutsatsen att sambandet mellan hog
underprissittning och sma foretag kan vara riskrelaterat. Négot de motiverade med att

framtidsutsikterna for sma foretag dr svéra att forutspa vilket gér dem svéra att vardera.

Switzer m fl (2022) ar ytterligare forskare som undersokt bolagsstorleks péverkan péa

underprissittning. Genom sin studie baserad pa borsnoteringar pd den amerikanska och
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kanadensiska marknaden mellan aren 2007 och 2016 kunde de visa stdd for att storlek hade
en signifikant paverkan. De kunde dven konstatera att mindre fOretag hade en hdgre
underprissittning vid bdrsintroduktioner, vilket de beskrev kunde tdnkas bero pa att mindre
bolag &r svarare att vardera. Studien inkluderade 2364 amerikanska aktier noterade pa NYSE,
NASDAQ och OTC , och 2234 kanadensiska aktier noterade pa Toronto Stock Exchange och
TSX Venture Exchange. Datan var dven winsorizad for att undvika och mildra effekterna av
extremvérden. Vidare anvidndes foretagets borsvirde vid slutet av den forsta handelsdagen
och bruttointdkter fran borsintroduktionen som kriterier for att mita bolagsstorlek. Deras
resultat gillde for bade den amerikanska och kanadensiska marknaden samt Gverensstimmer

med resultatet fran Lowry m {1 (2010) studie.

Utifran ovan ndmnda empiriska forskning formuleras foljande tva hypoteser:

1)

H Bolagsstorlek har inte ett signifikant samband med underprissittning.

H, 5 Bolagsstorlek har ett signifikant samband med underprissittning.
2)

H 06 Mindre foretag har inte en hogre paverkan pa underprisséttning én storre foretag.

H 16 Mindre foretag har en hdgre paverkan pa underprissittning in storre foretag.

22



3. Metod

Féljande metodavsnitt beskriver de tillvigagangssdtt som anvdnds for att utreda studiens
fragestdllningar. Saledes kommer arbetets datainsamling och urval presenteras. Avsnitten
beskriver dven uppsatsens ramar samt framstdillande av data genom variabelanvindande.

Kapitlet diskuterar dven metodens tillforlitlighet genom validitet och reliabilitet.

3.1 Vetenskapligt metodval

For denna uppsats har en deduktiv ansats tagits. Detta syftar till att genomfora datainsamling
och bilda hypoteser utifrdn befintliga teorier (Bryman & Bell, 2017). Darmed presenteras
teorier kopplade till underprissittning, heta marknader sévil som tidigare empirisk forskning
relaterat till dmnet. Metodavsnittet presenterar siledes de anvénda tillvigagangssatten for

insamling av data, for att kunna styrka teorierna och sambanden mellan de valda variablerna.

3.1.1 Designval och datainsamling

For att besvara fragestéllning om hur de forklarande variablerna paverkar underprisséttning,
savél som i vilken utstrickning dessa faktorers paverkan skiljde sig under ar 2021 har denna
rapport utgatt fran en kvantitativ forskningsmetod (Bryman & Bell, 2017). For att utforligt
kunna beskriva denna fragestéllning har tvérsnitt anvénts, dd undersdkning och datainsamling
avgransats till en specifik tidpunkt. Forskningsdesignens utformning har sedan med hjélp av
kvantifierbar data legat till grund for analys av fragestidllningarna. Syftet med inhdmtandet
har séledes varit att undersoka den underprisséttningen som foranlett fragestdllningen, genom
att extrahera data om underprissittning, bolagsilder, high-tech sektorn och bolagsstorlek. For
att kunna sirskilja aret 2021 utformades tre regressioner; en for samtliga ar inom den valda
tidsperioden, en for aret 2021 och en sammanslagen for dren 2019, 2020, 2022, 2023. Valet
av uppdelningen grundade sig i den fordelning av antalet borsnoteringar som kan ses nedan
(Tabell 1). Som tabellen visar var fordelningen mellan de tv regressionerna mycket jamn sett
till antal borsnoteringar. Genom uppdelningen mojliggjordes analys for extremaret 2021 saval

som hur de skiljer sig fran de andra aren.

23



Bilaga I - Diagram over antal bérsnoteringar for intervallet

Antal Borsnoteringar

© 2019 @ 2020 @ 2021 2022 2023

3.2 Urval

3.2.1 Borsnoteringsdata

Den inhdmtade datan inkluderar samtliga foretag som fullbordat en borsnotering péd de
utvalda marknaderna inom tidsintervallet. Eftersom rapporten &@mnat undersoka
underprisséttningen pa kort sikt gjordes inga exkluderingar for bolagshindelser sdsom
uppkop och konkurs. Enligt S&P Capital 1Q observerades 2036 borsnoteringar under den
valda tidsperioden. Denna killa valdes som den primédra databasen for insamlandet av data da

plattformen dr en vérldsledande leverantor av finansiell information (Capital 1Q, 2022).

3.2.2 Tidsperiod

Vid kvantitativ studie betonas vikten av mingden observationer, i syfte att kunna ge en
statistisk tillforlitlighet och Okad generaliserbarhet (Bryman & Bell, 2017). Intervallet
grundade sig pa intresset for borsnoteringsaret 2021. For att ge en historisk kontext och béttre
forstéelse for den ekonomiska utvecklingen ansags det relevant att undersoka tva ar fore 2021
respektive tva ar efter. Sdledes omfattade rapporten tidsperioden forsta januari 2019 till sista
december 2023. P4 grund av att den &mnade undersokningen ligger sé néra i tiden, fanns det
inte mdjlighet att oka det valda tidsintervallet ytterligare. Inhdmtande av data har baserats
utifran borsnoteringsdag. Mer specifikt datumet da bolagen erbjuder kdp pd den Oppna

marknaden. Genom att undersoka detta intervall fanns mojlighet att redogoéra for
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paverkansfaktorer till underprissittning, och fordndringar 6ver tid. Likasa bidrog det valda

tidsintervallet till att analysera 2021 sdrprégel mer djupgaende.

3.2.3 Handelsplats

Studien har avgrinsats till borsmarknaderna New York Stock Market (NYSE) samt
NASDAQ (Capital Market, Global Market och Global Select). Den amerikanska
borsmarknaden, och dessa marknadsplatser specifikt, 4r bland de stdrsta sett till handlad
volym (NASDAQ, 2024). Borsmarknaderna har dven haft hog borsnoteringsaktivitet och
varit starkt bidragande till den globala okningen av borsnoteringar (EY, 2021).
Marknadsplatserna har saledes valts i syfte ge en bred representation av bland annat sektorer

och foretagsstorlek.

3.2.4 Sammanstéllning av urvalskriterier

Bilaga 2 - Sammanstdllning av urvalskriterier

Tidsperiod 01/01-2019 till 31/12-2023
Handelsplats NYSE, Nasdaq (Capital Market, Global
Market och Global Select)
Amnesomrade Borsnotering (IPO)
Status Fullbordad
3. 3 Variabler

3.3.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln for studien dr underprissittning vid forsta dagen av handel. Datan for
bolagens underprisséttning himtades direkt fran databasen S&P Capital 1Q dér den berdknats
genom att ta differensen mellan stingningskurs vid forsta dagen av handel och
introduktionskurs, dividerat pa introduktionskurs. Direfter multiplicerades kvoten med
hundra for att utldsa variabeln 1 procent. Variabeln har sedan winsorizats till den 5:e och 95:e

percentilen for att bli mer normalfordelad samt undvika en skev paverkan fran extremvarden.
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Bilaga 3 - Formel for underprissdttning

Stangningskurs vid forsta dag av handel — Introduktionskurs 4 100
Introduktionskurs

Underprissattning =

3.3.2 Oberoende variabler

Nedan presenteras de oberoende variabler som ingér i1 regressionerna:

Bilaga 4 - Sammanstdllning av oberoende variabler

Variabel Enhet Beskrivning
Bolagsalder Ar Boérsnoteringsar - det dr
foretaget grundades
High-tech Dummy (kategorisering) Dummy (Stata)
Bolagsstorlek Miljoner dollar Bruttointdkt

3.3.2.1 Bolagsalder

Den forsta forklarande variabeln till underprisséttning som antogs i den multipla regressionen
var bolagsalder. Detta da tidigare forskning, presenterad i teoriavsnittet, beskrev ett samband
mellan nivan pa ett bolags underprissittning och dess alder vid borsintroduktion (Ritter,
Loughran, 2004). Variabeln alder ansdgs darfor intressant och relevant att undersoka. Vidare
hidmtades datan fran S&P Capital 1Q och dérefter har variabeln tagits fram genom att berékna
differensen mellan &ret da respektive foretag borsnoterades och aret foretag grundades.
Eftersom virdena visade pa stor spridning, winsorizades variabeln till den 5:e och 95:e
percentilen. Detta for att eliminera extremvdrden och fa en mer normalfordelad data.
Variabeln begridnsades till endast winsorisering och logaritmerades inte. Detta pd grund av
tidigare studiers tillvigagéngssétt presenterade i teorin, exempelvis Kumar (2017) och Chiao
m f1 (2020).
Bilaga 5 - Formel for bolagsdlder

Bolagsalder = (IPOar — Aretda foretaget grundades)
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3.3.2.2 High-Tech

Den andra forklarande variabeln som togs 1 beaktning var om foretagen var verksamma inom
high-tech eller annan bransch. Detta val styrks av tidigare studier, bland annat Karlis (2008),
dér variabeln har anvénts for att undersdka underprisséttning. D4 tekniken stidndigt utvecklas
och uppdateras, omdefinieras dven vad som anses vara ett high-tech bolag kontinuerligt.
Denna studie utgér fran den Europeiska kommissionens definition uppdaterad ar 2022; bolag
verksamma inom ldkemedelsbranschen, IT och data (European Commission, 2022). Baserat
pa EU:s definition gjordes sedan en indelning utifrdin S&P Capital 1Q sektorindelning.
“Information Technology” och “Healthcare” var de sektorer frén Capital IQ som passade in i
kategorin high-Tech (S&P Capital 1Q, 2016). “Information Technology” inkluderar foretag
inom data, teknik, internet och kommunikationsutrustning. “Healthcare” bestar bland annat

av foretag verksamma inom lakemedel, bioteknik (S&P Capital 1Q, 2016).

En dummyvariabel utformades sedan utifran detta dir alla bolag som definierades som
high-tech blev tilldelade siffran 1 och bolagen som inte omfattades av definitionen blev
tilldelade siffran 0. Detta for att undersbka om high-tech bolag hade péaverkan pa

underprissittning samt om de skilde sig fran andra branscher.

3.3.2.3 Bolagsstorlek

Den tredje forklarande variabeln till underprissittning som tillimpades i den multipla
regressionen var fOretagsstorlek. Vi valde att anvdnda bruttointdkt som matt pa
foretagsstorlek for studien. Detta val baserades pa Switzer m fl (2022) studie presenterad i
teorin samt Daily m fl (2003) som beskrev hur bruttointdkter fran en bdrsnotering ofta
anvinds for att definiera borsnoterade bolags storlek. Datan for bruttointdkter har inhdmtats
fran databasen S&P Capital 1Q. Hemsidan beskriver begreppet som den totala summan
pengar som samlas in fran finansiell aktivitet (borsnotering). De har senare dven exluderat
overtilldelning frén bruttointidkten for att enbart representera den initiala fOrsdljningen av
aktier (S&P Capital 1Q, 2023). For att undvika missvisande paverkan fran extremvirden

logaritmerades variabeln.

Bilaga 6 - Formel for bolagsstorlek

Bolagsstorlek = In(bruttointakter)
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3.4 Regressionsanalys

3.4.1 Ordinary-Least Squares Regressionsanalys

For denna uppsats valdes multipel regressionsanalys for att undersdka sambandet mellan den
beroende och de oberoende variablerna. Genom att anvinda multipel regressionsanalys kunde
vi undersoka faktorernas paverkan och relation till varandra (Brooks, 2019). Detta for att

stdrka mojligheterna till att forankra analyser for den valda fragestillningen.

Uppsatsens d@mnar undersdka hur underprissittning pdverkas av bolagsélder, storlek och
High-Tech sektorn, for att senare undersoka om det gar att finna nigon skillnad mellan aret
2021 och resterande ér i urvalet. Ddrmed anvindes Ordinary-least square regressionsmodell
for att testa de valda hypoteserna. For att kunna madta tillforlitligheten utifran
regressionsmodellen OLS har Brooks (2019) presenterat fem villkor for datainnehéllets

giltighet. Dessa presenteras nedan:

Feltermerna ar normalfordelade
Feltermernas varians ar konstant (Homoskedasticitet)
Feltermerna korrelerar inte med varandra

Feltermernas varians ar noll

A o

Modellen har ett linjart samband

Utifran dessa fem antaganden presenterar foljande kapitel tester som anvindes for att

sdkerstélla regressionsmodellens tillforlitlighet.

3.4.2 Skewness-Kurtosis Test

Skewness-Kurtosis test anvinds for att precisera en datamingds normalfoérdelning. Mer
specifikt innebér detta att testet undersoker avvikelser i spridning kring medelvirdet. Detta
genom att identifiera och mita graden av skevhet och kurtosis (Brooks, 2019). Skevheten
beskriver den grad av asymmetrisk fordelning som existerar i dataméngden. For att uppnd en
symmetrisk fordelning, med andra ord normalférdelning, efterstrivas vardet 0. Kurtosis
beskriver datans spridning runt medelviardet. For en normalfordelad spridning giller att
kurtosis antar virdet 3. Ett hogre véirde beskriver att spridningen dr mindre centrerad kring

medelvdrdet medan ett lidgre vdrde beskriver att spridningen &r mer centrerad kring
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medelvirdet (Brooks, 2019). Med detta som grund kunde f6ljande hypotes om

normalfordelning utformas:

H o Modellen ar normalfordelad.

H ¥ Modellen ar inte normalfordelad.

3.4.3 Heteroskadicitet (Breusch-Pagan)

Homoskedasticitet forekommer nér spridningen i variablernas varians dr konstant. Om felen
diaremot inte dr konstanta kallas de istdllet for att vara heteroskedastiska (Brooks, 2019).
Heteroskedastiska virden innebér att spridningen Okar i linje med variabeln. For att
undersdka huruvida heteroskedasticitet rdder 1 modellen kan ett sa kallat Breusch-Pagan test
utforas. Breusch-Pagan testet ar utformat for att uppticka alla linjira former av
heteroskedasticitet. Det kan goras genom att se pa testets chi-tva virde, dar ett hogt virde
tyder pd heteroskedasticitet (Williams, 2020). Om inte heteroskadicitet tas i beaktning infor
regression kan det leda till konsekvenser som att OLS-metoden inte lingre &r den mest
lampade. For studiens reliabilitet var det dérfor av vikt att utvérdera variablerna for att se om
heteroskedasticitet forekom eller ej. Om virdena visade sig vara heteroskedasticista, betydde

detta att robusta standardfel borde tas 1 beaktning for regressionens utformande.

H o Homoskedacitet forekommer.

H % Homoskedacitet forekommer inte.

3.4.4 Multikollinearitet

Ett antagande som gors for OLS-regressionen r att de forklarande oberoende variablerna inte
ar korrelerade med varandra (Brooks, 2019). I verkligheten uppstar dock néstan alltid en liten
korrelation mellan forklarande variabler, vilket inte har ndgra betydande negativa effekter.
Korrelation blir ett problem forst ndr den nar en hog niva, vilket kallas f6r multikollinearitet
(Brooks, 2019). Multikollinearitet kan sedan klassificeras 1 tvd grupper: perfekt
multikollinearitet och nédra multikollinearitet. Perfekt multikollinearitet uppstir nér
variablerna har en sa kallad exakt relation till varandra, vilket gor det omdojligt att kunna
estimera deras koefficienter i modellen. Perfekt multikollinearitet sdgs kunna antas om vardet
for korrelationen mellan variablerna dr 0,8 eller mer. Ndra multikollinearitet forekommer
dock mer frekvent i verkligheten och uppstar nir det finns en mirkbar, men inte perfekt,

relation mellan minst tva av de forklarande variablerna (Brooks, 2019).
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3.4.5 Linjirt samband: Ramsey-test

Ett antagande som gors vid tillimpning av OLS-regression dr att den bést lampade
ekvationen har ett linjdrt forhillande. Det innebér att forhallandet mellan variablerna x och
den beroende variabeln y antas representeras av en rit linje (Brooks, 2019). Vart val av att
anvinda en linjdr regression baserades pd tidigare studier som undersokt olika faktorers
paverkan pa underprissittning som da anvint sig av en OLS-regression. Bland annat Kumar

(2017), Pauka m f1 (2021) och Switzer m f1 (2022).

Ett linjart forhallande behdver dock inte alltid vara den bast ldmpade modellen, varpé det sé
kallade Ramsey-testet kan tillimpas. Ramsey-testet ar ett allmint test avsedd for
felspecifiering av funktionell form (Brooks, 2019). Enligt Brooks (2019) kan ett linjart

samband sékerstillas vid ett p-virde dver 0,05.

H o En linjdr regression dr den mest lampade modellen for att undersdka sambandet.

H E En linjdr regression dr inte den mest lampade modellen for att undersoka sambandet.

3.4.6 Chow-test

Ett Chow-test kan genomforas for att testa om det finns en signifikant skillnad mellan tva
grupper 1 ett dataset (Brooks, 2019). Chow-testet kan dérfor visa pd om en signifikant
skillnad kan konstateras i hur underprisséttningen paverkas av bolagsalder, high-tech sektor
och bolagsstorlek mellan ar 2021 och resterande ar. Signifikansnivin som testet genomfordes
pad var 5% (Brooks, 2019). Foljande modell har tillimpats for att rdkna ut testvirdet
(F-vérdet):

Bilaga 7 - Formel Chow-test

RSS — (RSS +RSS,) g
RSS +RSS, k

Testvardet =

Parametrarnas betydelse:
RSS = Restsumma for hela urvalet

RSS = Restsumma for ar 2021
RSS ,= Restsumma for alla ar utom 2021

T = Antalet observationer for hela urvalet
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2k = Antalet variabler i regressionen ganger tva

k = Antalet variabler i regressionen

Om testvdrdet som ridknades ut genom foljande Chow-test var storre dn det kritiska F-vardet

som dr F(k, T-2k), forkastades nollhypotesen. Darav foljande hypoteser:

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i forhdllandet mellan variablerna for ar 2021 jamfort
med resterande ar, med avseende pa underprissittning, bolagsalder, bolagsstorlek och
high-Tech sektor.

Hi: Det finns en signifikant skillnad i forhdllandet mellan variablerna for ar 2021 jamfort med
resterande ar, med avseende pa underprissittning, bolagséalder, bolagsstorlek och high-Tech
sektor.

3.5 Metoddiskussion

Metoddiskussionen dmnar beddma den data som presenteras savil som att reflektera over
utformandet. Detta genom att presentera reliabilitet, validitet, bortfall samt metodkritik

(Bryman & Bell, 2017).

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet syftar till datans tillforlitlighet, generaliserbarhet och replikerbarhet. Mer specifikt
innebdr detta att den valda undersokningsmetoden, vid lika forhallanden, skall kunna
framkalla lika eller likvédrdiga resultat om den upprepas (Bryman & Bell, 2017). Dessutom
menar Lundahl & Skérvad (2016) att datans kvalitet 4r av hdgsta relevans for
undersokningens reliabilitet. For att sdkerstélla reliabilitet vid undersékning krivs saledes
konsekventa tillvigagangssdtt. Detta blir avgorande for metodens trovérdighet och syfte.
Bryman & Bell (2017) beskriver bland annat begreppet interbeddmarreliabilitet. Begreppet
syftar till att tolkningar kan skiljas beroende pa bedomare. Séledes efterstrdvas enighet

genom att utga fran det teoretiska ramverket for att minimera subjektivitet.

Likasé finns relevans att undersoka studiens replikerbarhet (Bryman & Bell, 2017). Detta
syftar, som ovan beskrivet, till den mojlighet att for andra forskare &terskapa den
undersokning som genomfors. Datainsamlingen for denna undersdokningen har utgatt fran
databasen S&P Capital 1Q. Den gar att anse som tillforlitlig i den mén att den 1 de aspekter vi

undersokt Overensstimmer med andra databaser Over finansiell information. Detta har
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genomforts via stickprov pa den finansiella datan och kan siledes anses styrka
datainsamlingens reliabilitet. Ddremot gér det att diskutera dess tillgénglighet d& databasen
kraver registrering. Likasd, som beskrivet 1 urval, genomfors dmnesspecifika filtreringar for
att kunna precisera ritt intervall och marknad. Detta giller 4ven berdkningar for de oberoende
variablerna som anvédnds sdsom sektorindelning och bolagsalder. Detta skulle kunna anses

forsvéra replikerbarheten for métningen.

3.5.2 Validitet

Begreppet validitet beskriver en métnings precision. Med hjdlp av validiteten kan slutsatser
dras om utfallet av resultatet dr rimligt och trovérdigt. Bryman och Bell (2017) menar att
man kan kategorisera olika typer av validitet. En av dessa dr den interna validiteten. Den
definieras som hur vil en undersokning faktiskt undersdker vad den dmnar (Bryman & Bell,
2017). Detta innebér att rapporten anvénder ritt tillvigagangssitt for att mdta vad som
onskas. Dirmed grundas rapporten i vilrenommerad teori baserad utifran tidigare testade

variabler for &mnet. Detta kan anses styrka den interna validiteten.

Den andra ar den externa validiteten vilket Bryman och Bell (2017) beskriver som foljande:
“Denna form av validitet vicker frdgor om huruvida resultatet frdn en undersokning gar att
generaliseras utover den specifika undersokningskontexten." (s, 69). Vid denna undersdkning
har valet av marknad avgrinsats till USA och tidsperioden till 2019-2023. Den valda
fragestillningen har dessutom utgatt fran ett tankesétt om att 2021 var ett unikt ar sett till
volymen av bdrsnoteringar. Sdledes skulle olikartade resultat kunna uppkomma beroende pé
valt tidsintervall eller marknad. Detta eftersom fenomenet underprisséttning historiskt sett
skiljt sig mellan olika tidsintervall, handelsplatser och lander (Ritter, 1998; Loughran &
Ritter, 2004).

3.5.3 Bortfall

Insamlingen av data genererade information om bdrsnoteringar frdn 2036 fOretag for
perioden 2019-2023 péa de valda marknaderna. Fran radatan kunde ett bortfall pa 96 foretag
iakttas, vilket motsvarar 4,71% av hela urvalet. Foretagen som exkluderades saknade
information om underprissittning eller bruttointdkter, vilket behovdes for att genomfora
regressionsanalysen. Detta skulle kunna ge upphov till urvalsskevhet och ménsklig
snedvridning, sa kallad selection bias och human bias, eftersom de kan anses paverkat

resultatet och tolkning av resultatet. Didremot kan det resoneras for att antalet observerade
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bortfall 1 relation till hela urvalet var f4 och ddrmed troligen inte pdverkade det slutgiltiga
resultatet 1 stor utstrackning. Valet av databas skulle ddremot kunnat haft en inverkan pa
bortfallets storlek eftersom tillgingligheten av information eller poster kan variera. Likasa
skulle den information som tilldelats, trots stickprov, kunnat vara felaktig eller inaktuell,

vilket ytterligare kan ge en snedvriden bild av rapporten (Bryman & Bell, 2017).

For bortfallet kunde inte nigra systematiska monster utldsas. Det var en bred representation
av foretag fradn olika branscher och av olika storlek som bdrsnoterats vél fordelat over
tidsperioden. Pa grund av bristande karakteristiska drag eller monster i bortfallet kunde
saledes inte nédgra slutsatser kopplat till hdndelser eller liknande dras. Detta ska darfor inte

anses begrinsa rapportens tillforlitlighet.

3.5.4 MetodKkritik

For metoden har datainsamling genomforts frén den finansiella databasen S&P Capital 1Q.

Problematik uppstod dock ndr den rddata som extraherats saknade vérden for att skapa
variabeln bolagsdlder. Dirmed behdvdes komplettering med data for det ar da bolaget
grundades. Detta gjordes genom att anvdnda databasen Orbis vilken bland annat
tillhandahéller detaljerad foretagsinformation (Moody's, u.d.). Detta gav upphov till tvé

eventuella risker.

Den forsta risken med detta tillvigagéngssétt var att det kunde bidra med "human error”, det
vill sdga ménskliga fel. Detta manuella arbete kunde siledes ha bidragit till snedvridna
resultat och att slutsatser dr ogrundade. Foljaktligen kan detta ha en inverkan pa studiens
tillforlitlighet sévédl som replikerbarhet. Den andra risken var anvidndandet av olika kéillor,
vilket kan paverka datainnehallet och undersokningens kvalitet. Rimligen bor jamforbarheten
sjunka 1 takt med att killor stélls mot varandra. Detta eftersom att det finns en ovisshet 1
kéllornas enighet vilket kar risken for felaktig och missvisande information. Dessutom finns
risk for human bias. For att minska dessa risker samt sdkerstilla den statistiska giltigheten
utfordes regelbundet stickprov pd@ samtliga variabler. Detta genomfordes genom att fran

databaserna Yahoo Finance och Eikon jamfora innehallet.

Vidare kan fordelningen och representationen av bolagens spridning kritiseras. For att lyckas
genomfora den undersokning som efterstravas gjordes innehdll for tidsintervallet fem ar, med

2021 1 fokus. Likt vad som beskrivs i problemdiskussionen skedde en drastisk 6kning 1
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antalet borsnoteringar detta dr. Detta medforde att antalet observationer per r skiljde sig &t
och som foljd av detta kan dven svarigheter med generaliserbarhet uppkomma. For att
minimera denna risk gjordes tre regressioner: en for hela tidsperioden, en for det sarpraglade
aret 2021 och till sist en sammanslagning for aren 2019, 2020, 2022, 2023. For regressionen
ar 2021 uppgick antalet observationer till 972 och for regressionen utan 2021 uppgick antalet
observationer till 968. Denna metod och spridning gér dven i riktning med tidigare forskning,

som undersokte underprissittning (Zikai & Suman, 2024).

3.6 Hantering av GDPR och AI - verktyg

For uppsatsskrivandet har datainsamling inte kravt personnuppgifter. Detta har inneburit att
beaktande for GDPR inte varit aktuellt for studien. Al-verktyg har tillimpats med forsiktighet
och inom ramen for akademisk hederlighet. Vi har anvint oss av verktyget ChatGPT som
bollplank 1 syfte att hitta nya kéllor. Detta for att forenkla filtrering 1 det databaserade
biblioteket lubsearch. Se Bilaga 29, 30 for prompt.
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4. Empiri och Resultat

Foljande kapitel dmnar att presentera deskriptiv statistik samt variablernas paverkan pad
underprissdttning genom tre regressioner: en over 2021, en for dren utan 2021 samt en
gemensam for hela perioden. Dessutom redogdrs resultatet fran variabeltesterna och

slutligen en sammanstdllning av studiens hypoteser.

4.1 Deskriptiv Statistik

I Bilaga 8, 10 och 12 nedan presenteras deskriptiv statistik for den icke transformerade datan
for den beroende variabeln underprisséttning samt de oberoende variablerna élder, storlek och
high-tech sektor. I anslutning till dessa presenteras i bilaga 9, 11 och 13 deskriptiv statistik for
den transformerade datan. Den beroende variabeln underprissittning samt den oberoende
variabeln alder har winsorizats per den 5:¢ och 95:e percentilen, medan den oberoende
variabeln storlek istéllet har logaritmerats. Vidare har den oberoende variabeln high-tech

sektorn inte transformerats d& denna variabel 4r en dummyvariabel och endast kategoriserats.

4.1.1 Deskriptiv data for ar 2021

Bilaga 8 - Icke tranformerad data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (dr) Bolagsstorlek (mn 5) High-tech (Dummy)
Medelvéirde 0,1035841 4,740741 229,9504 0,289047

Median 0,00525 1 192,225 0

Minimum -0,9943 0 0,2 0

Maximum 2,4938 133 4400 1
Standardawvikelse 0,2897857 12,94354 283,3989 0,4535753
Skevhet 3,367882 6,754326 6,684097 0,9304471
Kurtosis 20,51648 56,90852 71,28134 1,865732
Observationer 972 972 972 972
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Bilaga 9 - Transformerad data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (ar) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvérde 0,0910173 3,687243 5,070718 0,289047

Median 0,00525 1 5,258654 0

Minimum -0,14635 0 -1,609438 0

Maximum 0,75245 27 8,389359 1
Standardawikelse 0,2052398 6,09223 0,8955769 0,4535753

Skevhet 2,082904 2,318173 -0,9809284 0,9304471
Kurtosis 6,38602 8,083762 8,07463 1,865732
Observationer 972 972 972 972

4.1.2 Deskriptiv data for alla ar utom ar 2021

Bilaga 10 - Icke tranformerad data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,2054298 11,30165 327,1567 0,1942149
Median 0,02 4 200 0
Minimum -0,9818 0 0,3 0
Maximum 8,915 249 11934 1
Standardawikelse 0,792109 24,12905 632,7566 0,3957996
Skevhet 6,352075 4,89963 9,795298 1,54595
Kurtosis 53,72288 32,4479 148,0396 3,389962
Observationer 968 968 968 968

Bilaga 11 - Transformerad data
Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsalder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,1180914 7,55062 4,929548 0,1942149
Median 0,02 4 5,298317 0
Minimum -0,14635 0 -1,203973 0
Maximum 0,75245 27 9,387147 1
Standardawvikelse 0,2356951 8,770634 1,495271 0,3957996
Skevhet 1,512646 1,072234 -0,6766534 1,54595
Kurtosis 4,457509 2,878065 3,195472 3,389962
Observationer 968 968 968 968

36



4.1.3 Deskriptiv data for samtliga ar

Bilaga 12 - Icke transformerade data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (ar) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,154402 8,014433 278,4533 0,2417526
Median 0,00871 1 200 0

Minimum -0,9943 0 0,2 0

Maximum 8,915 249 11934 1
Standardawvikelse 0,5979604 19,6219 492,1964 0,4282555
Skevhet 7,74791 5,783176 11,21087 1,206355

Kurtosis 85,51622 44,93769 209,3912 2,455291
Observationer 1940 1940 1940 1940

Bilaga 13 - Transformerad data

Bdrsnotering Underprisséttning (%) Bolagsalder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvérde 0,1045264 5,614948 5,000278 0,2417526
Median 0,00871 1 5,298317 0

Minimum -0,14635 0 -1,609438 0

Maximum 0,75245 27 9,387147 1
Standardawvikelse 0,221319 7,789897 1,233559 0,4282555
Skevhet 1,76767 1,562157 -0,8696539 1,206355

Kurtosis 5,26441 4,378486 4,676105 2,455291
Observationer 1940 1940 1940 1940
4.1.4 Cirkeldiagram

Av de 1940 bolag som observerades efter bortfall, kategoriserades 469 bolag som high-tech.

Cirkeldiagrammet nedan (Bilaga 14) illustrerar den procentuella fordelningen av totalt antal

high-tech bolag som borsnoterades inom tidsintervallet 2019-01-01 till 2023-12-31. Av totalt

469 bolag noterades 281 under ar 2021 och 188 under resterande ar.

Bilaga 14 - Diagram éver antal high-tech noteringar for daret 2021 respektive resterande dr (2019, 2020, 2022,

2023)
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Distribution av bérsnoteringar for High-Tech bolag 2019-2023

2019,2020,2022,2023
40,1%

40,10%

2021
59,9%

4.2 Regressionsstatistik

4.2.1 Skewness-Kurtosis test

Resultaten fran Skewness-Kurtosis testen aterfinns i bilaga 15, 16, 17. For regressionen med
hela urvalet visade skevheten respektive kurtosiskoefficienten for samtliga variabler, f6rutom
dummy variabeln high-tech, pd mycket hoga vdrden. Med andra ord inneholl dataméngden
observationer som varken var symmetriskt fordelade eller spred sig runt medelvirdet. Detta
medforde att bade skevhet och kurtosis antog virden som 1 relation till Skewness-Kurtosis
test kan anses extrema. For att 0ka tillforlitligheten sdllades darfor extremvérden ut med hjilp
av winsorizing och logaritmering. Variablerna underprissittning och dlder winsorizades och
variabeln bolagsstorlek logaritmerades. Da variabeln high-tech dr en dummy variabel och
séledes endast kategoriserats, behdvdes den varken winsorizas eller logaritmeras. Detta
gjorde att virdena blev avsevirt bittre men da alla virden skiljde sig fran idealvirdena 0
respektive 3 indikerade testet pd att datan inte var helt normalférdelad vilket gjorde att

nollhypotesen forkastades.

Regressionerna for ar 2021 och alla ar forutom 2021 visade pé liknande resultat (Bilaga 15,
16). Ddremot kan det konstateras att regressionen for alla & utom 2021 hade mest

normalfordelade variabler.

4.2.2 Heteroskedasticitet (Breusch-Pagan)
Da resultatet for Breusch-Pagan testet visade pd signifikans (P=0,000) och ett mycket hogt

chi-tva virde, forkastades nollhypotesen vilket innebar att heteroskadricitet forekom i datan.
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Detta medforde att alla variabler behdvde korrigeras for detta genom att anvdnda robusta

standardfel 1 regressionen.

4.2.3 Multikollinearitet

Bilaga 19, 20, 21 visar resultatet for multikollinearitet-testet for samtliga tre regressioner. For
den gemensamma regressionen kan det utldsas att den storsta positiva korrelationen var
mellan underprisséttning och high-tech sektorn med ett viarde pa 0.3260. Den storsta negativa

korrelationen var mellan high-tech sektorn och storlek med ett véirde pa -0,0933.

Gillande regressionen for alla ar utom 2021 var den stdrsta positiva korrelationen mellan
underprisséttning och alder med ett virde pa 0,1972. Den storsta negativa korrelationen var

mellan high-tech sektorn och storlek med ett virde pa -0,0745.

For regressionen avseende endast dr 2021 hittades den stdrsta positiva korrelationen mellan
high-tech sektorn och underprissittning med vérdet 0,5223, tétt f61jd av korrelationen mellan
alder och high-tech med ett virde pa 0,4837. Den storsta negativa korrelationen var dven dir

mellan high-tech sektorn och storlek med ett virde pé -0,1506.

Sammanfattningsvis kunde vi utifran dessa tester konstatera att inga variabler i nadgon av
regressionerna nadde en niva pa >0,8 vilket visade pa att ingen perfekt multikollinearitet

forekom. Darmed behdvde inga variabler justeras for detta.

4.2.4 Linjirt samband

Da resultaten for samtliga regressioner visade pa signifikanta p-virden pa nivan 0,000
forkastades nollhypotesen (Bilaga 22). Darmed kunde det konstateras att en linjdr modell
egentligen inte var den bést ldmpade for att beskriva sambandet i1 datan (Bilaga 22). Virt att
notera dr dock att 2021 visade pd ett starkare linjart samband. Som ndmnt i metodavsnittet
punkt 3.4.5 grundades valet av att anvidnda en linjir modell pd tidigare studiers
tillvagagangssitt. For att saledes kunna jaimfora med tidigare forskning valdes modellen trots

att den inte var mest lampad.
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4.2.5 Chow-test

Bilaga 23 - Chow-test

3} _ 79.758— (29.414 +45.244) , 1940 —(2*3) _
Testvardet = 39414 145244 3 43,877

F-kritiskt (5%) = 2.68

Testvirdet for F-vérdet berdknades genom formeln for Chow-testet och visade ett resultat pa
43,877. Det kritiska F-virdet rdknades ut med en 5% signifikansniva och uppgick till 2,68.
Dé testvdrdet var markant hogre dn det kritiska F-vérdet forkastades nollhypotesen. Det
betyder att det fanns en signifikant skillnad mellan de forklarande variablernas paverkan pa

underprissittning mellan ar 2021 och resterande ar.

4.3 Regression for ar 2021

Bilaga 24 - Regression 2021

Regression 2021

Observationer 972

Sannolikhet > F 0,000

Férklaringsgrad 0,2981
Underprissdttning Koefficient Robusta standardfel t-virde P>(t) (95% Koef. intervall) (95% Koef. intervall)
Bolagsdlder 0,0050725 0,0014147 359 0.000 0,0022962 0,0078488
Bolagsstorlek (log) 0,0213122 0,0088966 24 0,017 0,0038533 0,0387711
High-tech (dummy) 0,209706 0,0201107 10,43 0,000 0,1702405 0,2491716
Konstantterm -0,0963795 0,0469884 -2,05 0,041 -0,1885904 -0,0041686

Regressionen for ar 2021 visade pa positiva samband vid alla signifikansnivaer (1%, 5%,
10%) for variablerna alder och high-tech sektorn med p-vérden pd 0,000. Detta innebar att
dessa tva variabler kunde konstateras ha en péverkan pa den genomsnittliga
underprisséttningen. High-tech sektorn hade en positiv koefficient pa cirka 0,21 vilket
indikerar att for varje enhet Okning av high-tech ©kade den beroende variabeln
underprissittning med 21%. Alder hade en positiv koefficient pa cirka 0,0051. Variabeln

storlek visade dven den pa ett signifikant samband men pa en 5 procentig signifikansnivd med
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ett p-viarde pa 0,017. Da F-testet hade ett virde pa 0,000 visade detta att modellen som helhet

var signifikant. Vidare var forklaringsgraden for modellen 29,81%,

4.4 Regression for alla ar utom 2021

Bilaga 25 - Regression utan 2021

Regression utan 2021

Observationer 968

Sannolikhet > F 0,000

Férklaringsgrad 0,0563
Underprissittning Koefficient Robusta standardfel t-virde P>(t) (95% Koef. intervall) (95% Koef. intervall)
Bolagsdlder 0,0047318 0,0008208 576 0,000 0,003121 0,0063426
Bolagsstorlek (log) 0,0081362 0,0066415 1,23 0,221 -0,0048972 0,0211696
High-tech (dummy) 0,0757259 0,0226702 3,34 0,001 0,312172 0,1202145
Konstantterm 0,0275484 0,0368635 0,75 0,455 -0,0447936 0,998904

Regressionen for alla &r utom 2021 visade pa signifikanta positiva samband for de oberoende
variablerna alder och high-tech sektorn pa alla signifikansnivaer. Daremot visade
regressionen inget signifikant samband mellan underprisséttning och storlek dé p-vérdet ldg
pa 0,221. Den oberoende variabeln alder hade en koefficient pa cirka 0,0047, vilket innebér
att for varje enhet som alder dokade sd 0kade underprissittningen med 0,47%. High-tech
variabeln hade en positiv koefficient pé cirka 0,076 vilket innebér att for varje enhet 6kning
av high-tech dkade den beroende variabeln underprisséttning med 7,6%. Likt regressionen for
ar 2021 visade F-testet ett signifikant vdrde pa 0,000. Vidare var forklaringsgraden for
modellen 5,63%.
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4.5 Gemensam regression

Gemensam Regression

Bilaga 26 - Gemensam Regression

Robusta standardfel

t-vérde

Observationer
Sannolikhet > F

Férklaringsgrad

1940
0,000

0,1447

P>(t)

(95% Koef. intervall)

(95% Koef. intervall)

Underprissadttning Koefficient
Bolagsdlder 0,0055537
Bolagsstorlek (log) 0,0110054
High-tech (dummy) 0,1446123
Konstantterm -0,016648

0,0006903
0,0055127
0,0150883

0,029795

8,05
2
9,58

-0,56

0,000
0,046
0,000

0,576

0,0041999
0,000194
0,1150212

-0,0750816

0,0069076
0,0218168
0,1742034

0,0417857

For den gemensamma regressionen visade de oberoende variablerna alder och high-tech

sektorn pa positiva signifikanta samband pa alla signifikansnivéer. Alder hade en positiv

koefficient pa cirka 0,0056 och high-tech sektorn en hogre positiv koefficient pa cirka 0,145.

Bolagsstorlek hade ett P-virde pa 0,046 vilket innebér att det fanns ett signifikant samband

pa signifikansnivan 5%. Dess koefficient visade pa ett svagt positivt samband med en

koefficient pd cirka 0,011. Den gemensamma regressionen hade en forklaringsgrad pa

14,47%. Vidare visade F-vérdet likt de separata regressionerna pa ett signifikant samband

med ett varde pa 0,000.

4.6 Forklaringsgrad for respektive variabel

Nedan foljer en sammanstillning av respektive regressions forklaringsgrad for de oberoende

variablerna:

42



Bilaga 27 - Sammanstdllning av respektive variabels forklaringsgrad

Férklaringsgrad Regression 2021 Regression utan 2021 Gemensam regression
Bolagsélder 13,41% 3,89% 7,08%

High-tech 16,21% 1,56% 7,23%

Bolagstorlek 0,19% 0,18% 0,16%

Total férklaringgrad 29,81% 5,63% 14,47%

4.7 Sammanstillning av hypoteser

Nedan foljer en sammanstillning av de hypoteser som presenterats i teorin samt om de
forkastas eller inte:

Bilaga 28 - Sammanstdllning av hypoteser utifrdn resultat

Obercende variabel Hypotes Resultat
Bolagdlder (1) Ho1 Féretagsdlder har inte ett signifikant samband med underprisséttning Fdrkastas
Bolagdlder (2) Hp» Yngre foretag har inte en storre paverkan pd underprissattning jamfért med dldre bolag Férkastas ejf
High-tech (1) Ho3 High-Tech féretag har inte ett signifikant samband med underprissdttning Férkastas
High-tech (2) Hp.a High-Tech féretag har inte stérre pGverkan pd underprisséttning én andra branscher Férkastas
Bolagstorlek (1) Hos Bolagets storlek har inte ett signifikant samband med underprissdattning Férkastas
Bolagstorlek (2) Hos Mindre féretag har inte hdgre pdverkan pa underprissdttning dn storre féretag Férkastas ef
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5. Analys

5.1 Underprissattning

Utifrén studiens deskriptiva data presenterade i empirin gar det att konstatera att det forekom
underprisséttning under hela perioden (Bilaga 8-13). Resultatet skulle bland annat kunna
forklaras av teorin “the winner's curse” som beskriver icke- respektive informerade
investerares betalningsvilja for aktier (Ritter, 1998). Med andra ord kan det tdnkas ha
forekommit informationsasymmetri under perioden, vilket bidragit till Gvervérdering av
aktier. Med tanke pa att nivan av underprisséttning skiljde sig mellan regressionen for 2021
respektive alla ar utom 2021 skulle en potentiell forklaring kunna vara att graden av

informationsasymmetri skiljde sig mellan &ren.

Aven “ex-ante uncertainty” teorin skulle kunna forklara studiens resultat. Teorin utgr frin att
osdkerhet om framtida utfall korrelerar med 6kad underprisséttning (Beatty & Ritter, 1986).
Under forutsdttning att perioden &r priaglad av osédkerhet till foljd av bland annat pandemin
kan detta tdnkas forklara den underprissittning som konstaterats. Investerare blir saledes
kompenserade for denna risk (Rock, 1986). For att ytterligare bygga vidare pa resonemanget
kan hypotesen om “the bandwagon effect” tinkas forklara resultatet. Effekten beskriver hur
foretag kan paverka incitament till kop genom underprissittning (Ritter, 1998). Detta skulle
saledes kunna beskriva varfor regressionen utan 2021 visade pd en hogre underprissittning,
dé investerare lockas vilket i sin tur skapar ett intresse dven hos andra investerare. Samtidigt
kan resonemanget anvdndas for att forklara en liagre underprissittning for aret 2021, da det

kan resoneras for att detta inte behovdes.

5.2 Analys av variabler:

5.2.1 Bolagsilder
Som presenterat i empirin kunde vi genom vér studie finna ett signifikant samband mellan

underprissittning och bolagsalder, sdledes kan vi forkasta nollhypotesen H 01"

Anmaérkningsvért ar dock att forklaringsgraden skiljde sig mellan de tre regressionerna vilket
tyder pé att sambandet &r olika starkt i olika perioder. Regressionen for ar 2021 visade en
forklaringsgrad pa 29,81% (Bilaga 24) dir 13,41% forklarades av bolagsalder (Bilaga 27).

Detta visar att bolagsdlder hade en paverkan pa underprissittning under detta ar. Av
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forklaringsgraden péd 5% (Bilaga 25) for regressionen med alla ar forutom 2021 kunde 3,89%
forklaras av bolagsalder (bilaga 27). Det visar istéllet pd att det huvudsakligen var andra
faktorer, som inte inkluderats 1 modellen, som paverkade den genomsnittliga
underprisséttningen under den perioden. Slutligen visade den gemensamma regressionen en
forklaringsgrad pa 14,47% (Bilaga 26), dir 7,08% forklarades av dlder vilket indikerar att
alder hade en nagorlunda forklarande effekt pa underprissittningen under perioden som

helhet (bilaga 27) .

Resultatet véacker intresse for var andra nollhypotes géllande bolagsilder, H 02" For samtliga

regressioner visade koefficienten pé ett svagt positivt samband med ett viarde runt 0,005. Den
positiva koefficienten indikerar saledes pa att ndr &ldern pa ett foretag Okar, Okar dven
underpriséttningen. Det positiva sambandet kan tinkas motiveras av Daily m fl's (2003)
forklaring om att ett bolags alder fungerar som en signal pa kvalitet och siledes med hjilp av
“the signaling hypothesis”. Det positiva sambandet kan dirmed tolkas som att foretagen som
gick till borsen under denna period genom underprissittning ville signalera att de var foretag

av hog kvalitet for att sdledes locka till sig investerare.

Detta positiva samband gar dock emot tidigare studier presenterade i teoriavsnitt 2.5.1 om
bolagsalder. Som beskrivet ovan visar forklaringsgraden for samtliga regressioner att det
fanns faktorer som inte inkluderats i modellen som hade en forklarande effekt pd den
genomsnittliga underprisséttningen. Detta foljer att vi inte med sdkerhet kan utesluta att de
faktorer som inte inkluderats skulle kunna ha en péverkan pa resultatet for studiens
oberoende variabler. Med tanke pa detta, i kombination med att koefficienten i samtliga
regressioner var svagt positiv, vicks funderingar kring huruvida koefficienten visar en korrekt
bild av sambandet. For att nyansera analysen blir det dirfor dven relevant att titta pa
genomsnittsildern for bolagen i varje regression. Ar 2021 var genomsnittsildern 4,74
respektive 3,69 ar innan och efter transformering (Bilaga 8;9). Ett resultat som visade pa att
det 1 genomsnitt var unga bolag som borsnoterades ar 2021. Som presenterat i teorin
beskriver Ritter (1984) hur yngre bolag dr mer riskfyllda och Lowry m, fl (2010) presenterar
hur dldre bolag ar ldttare att virdera. Foljaktligen menar “ex-ante uncertainty” teorin att
osdkerhet om ett bolags framtida virde leder till hgre underprisséttning och “the changing
risk composition hypothesis” att riskfyllda borsnoteringar kommer att vara mer

underprissatta. For alla &r utom 2021 var den genomsnittliga &ldern 11,3 respektive 7,6 ar
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(Bilaga 10,11) och for hela urvalet 8 respektive 5,6 ar (Bilaga 12,13). Utifran detta skulle det
déarfor kunna resoneras om att unga bolag hade en storre paverkan pa underprisséttningen
under &r 2021 4n under resterande ar. Att alders paverkan skilde sig for ar 2021 stérks dven av

den hogre forklaringsgraden for variabeln.

Trots osdkerheten kring korrektheten hos koefficienterna blir vér slutgiltiga analys &nda att vi
inte kan dra en slutsats om att yngre foretag har en stérre paverkan pa underprissittning.

Saledes forkastas inte nollhypotesen H 02

5.2.2 High-tech sektorn

Som ndmnt 1 tidigare kapitel anvidndes high-tech-sektorn som en dummy-variabel i
regressionen for att undersdka och analysera huruvida sektorn pédverkar variationen i
underprisséttningen. Resultaten fran studiens samtliga regressioner visade pa signifikanta

positiva samband, vilket gor att vi kan forkasta nollhypotesen H 03" Den positiva

koefficienten for samtliga regressioner visade dessutom att high-tech sektorn péverkade
underprisséttning mer dn andra branscher sammantaget. Dirav forkastas dven den andra

nollhypotesen, H 04" Detta kan motiveras genom Lowry m fl (2010) resonemang om att dessa

hogteknologiska foretags verkliga virde dr svarare att estimera pa grund av deras osdkrare
tillvaxtmojligheter. Dessutom kan resultatet tinkas ga i linje med teorin “ex-ante uncertainty”
som fOrklarar att det finns ett positivt samband mellan osdkerheten for en akties framtida
viarde och dess underprissittning (Beatty & Ritter, 1986). Teorin beskrev att om det pa
forhand rader en osdkerhet kring en akties framtida vdrde kommer investeraren kriva en
kompensation for risken genom underprissattning, vilket kan tdnkas vara fallet for high-tech
sektorn 1 var studie. Resultatet stodjer dven innebdrden av “the changing risk composition
hypothesis", eftersom teorin sdger att riskfyllda borsnoteringar fOrvdntas vara mer

underprissatta &n mindre riskfyllda noteringar (Ritter, 1984).

Detta resultat gér i linje med resultatet frdn Karlis (2008) forskningsstudie som kunde pavisa
ett positivt signifikant samband for bolag verksamma inom internetbranschen och
underprisséttning. Karlis resonemang om att det hade kunnat bero pa hogre
informationsasymmetri samt svarare virderingsmojligheter for underwriters och investerare,
hade dérfor kunnat vara applicerbara dven for vér studie (Karlis, 2008). Intressant att pdpeka

ar dock att resultatet frdn vér studie gér emot Karlis resultat géllande att middle-tech foretag
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inte hade en signifikant positiv korrelation med underprissittning. Detta d& f{Oretag
verksamma inom bioteknik, dator och mjukvarutillverkare var inkluderade i var high-tech

dummy och att vi fick fram ett positivt signifikant resultat.

Déremot gar vart resultat emot Jordan Becks (2017) studie eftersom han inte kunde pavisa ett
signifikant samband mellan high-tech och genomsnittlig underprisséttning. Becks motiverade
sitt resultat med att utfallet hade kunnat vara en konsekvens av att tech-branschen ar 2015,
det ar som studien baserades pa, gatt in 1 en mognadsfas och att det sdledes kunde forklara
varfor tidigare studier visat pa ett positivt samband. Samtidigt visar var studie baserad pa aren
2019-2023, samt Pauka m fl (2021) studie dér sista aret var 2018, ett positivt signifikant
samband. Detta skulle tillsammans kunna stirka bilden av att tech-branschen fortsatt befinner
sig 1 en utvecklande och expansiv fas, som forknippas med hogre osdkerhet infor framtida
virdering. Vidare visade resultaten for regressionen avseende ar 2021 att high-tech hade en
mer betydande paverkan pd underprissittning dd koefficienten visade ett varde pa cirka 0,21.
Dessutom var andelen high-tech bolag hogst under detta &r med en andel pa nistan 60% av
den totala andelen high-tech foretag som borsnoterades under perioden (Bilaga 14). Detta kan
tankas bero pa den optimism som radde pa marknaden under 2021 och att dessa bolag sag sin
chans att borsnotera sig. For regressionen innehallande alla &r utom 2021 hade high-tech inte
en lika stor betydelse da koefficienten visade pa cirka 0,07. Det gir dérav att konstatera att
high-tech var mer betydande for &ret 2021 &n de andra aren, detta stirks ocksd av att

forklaringsgraden for high-tech sektorn var markant hogre for ar 2021 (Bilaga 27).

5.2.3 Bolagsstorlek

Genom studiens regressioner kunde ett signifikant samband mellan bolagsstorlek och
underprissittning konstateras pd en 5% signifikansniva for dret 2021 samt for regressionen
som inkluderar hela perioden (Bilaga 24,26). Ett resultat som gér i linje med Switzer m fl
(2022) studie om underprissattningen pd den amerikanska marknaden mellan &ren 2007 och
2016. Daremot kunde inget signifikant samband urskiljas fran regressionen med alla &r utom

2021 (Bilaga 25).

Som beskrivet i teorikapitlet fann bade Lowry m fl (2010) och Switzer m fl (2022) i sina
studier att mindre bolag tenderar att ha en hdgre underprissittning. Switzer m fl (2022)
beskriver dven hur sambandet mellan hog underprisséittning och sma foretag kan vara

riskrelaterat. Utifrdn dessa tidigare studier samt teorierna “ex-ante uncertainty” och “the
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changing risk composition hypothesis" hade vi forvintat oss ett negativt samband mellan
bolagsstorlek och underprisséttning. Likt for den oberoende variabeln &lder visade dock bade
koefficienten for regressionen ar 2021 och regressionen for alla ar pa svagt positivt samband
med vérden pa 0,021 respektive 0,011 (Bilaga 24,26). Resultatet i vér studie kan diarmed
tdnkas g4 emot resonemanget om att den risk som forknippas med mindre bolag skulle
forsvdra mojligheterna till att gora korrekta vérderingar och séledes leda till hogre
underprissittning. Var studies resultat motsédger saledes Switzer m fl (2022) forskning i den
man att de genom sin studie kunde visa pd att mindre bolag hade hdgre underprisséttning,
vilket de kopplar till att dessa bolag dr mer riskfyllda. Att var studie visade pa ett positivt
samband mellan storlek och underprissittning kan motiveras pa ett liknande sitt som for
variabeln lder, med hjilp av “the signaling hypotheses”. Aldre, mer mogna bolag kan tinkas
anvint underprissittning som ett sitt att signalera hog kvalitet for att saledes locka
investerare. Det dr dock dven for denna variabel viktigt att belysa det faktum att detta resultat
gér emot tidigare forskning och teorier. Detta i kombination med de mycket ldga
forklarginsgraderna for variabeln storlek (bilaga 27), indikerar pa att det fanns andra faktorer
som hade en stor paverkande effekt pa den genomsnittliga underprisséttningen. Vi kan dirav,
likt resonemanget for variabeln alder, inte med klar sékerhet dra en slutsats om att sma bolag

inte har en storre paverkan pd underprisséttning.

Sammanfattningsvis kan vi efter analysering av studiens resultat konstatera att det fanns ett
signifikant samband mellan bolagsstorlek och underprissittning 1 tva av tre regressioner,

saledes forkastas H0 5 Dock tyder de laga forklaringsgraderna pa 0,19% for &r 2021 och

0,16% for alla ar (Bilaga 27) att det huvudsakligen var andra faktorer som paverkade
underprisséttningen. Fortsdttningsvis gir det inte, trots resonemanget ovan, att stddja

hypotesen H 06 och dérfor forkastas inte nollhypotesen. Vi kan slutligen dven konstatera att

det forekom skillnader gillande storlekens pdverkan pa underprissittning mellan r 2021 och
resterande &r. Detta eftersom vi som ndmnt fick signifikans for variabeln i &r 2021 ars

regression men inte i regressionen for resterande ar.

5.3 “Heta marknader”

Det kan konstateras att 2021 var ett historiskt hett borsnoterings-ar. Sett till hela vart urval pa
1940 stycken borsnoteringar gjordes hela 972 stycken, ndrmare bestimt 50,1% av dessa

under 2021 (Bilaga 1). Detta gér i linje med Ritter (1998), Alti (2005) och Draho (2004) som
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belyser att borsintroduktioner tenderar att introduceras i kluster och att borsnoteringar kan
oka konkurrensen pd marknaden. Som beskrivet i problematiseringen radde det under storre
delen av aret en stor optimism for marknadens potential, vilket 4ven de gér i linje med vad
Ritter (1998) beskriver om att investerare blir mer optimistiska under dessa heta
marknadscykler. Derrien (2005) definierar vidare heta marknader utefter hogt antal noteringar
samt en hog forstadagsavkastning. D4 studiens resultat visade att ar 2021 hade en ldgre
underprissittning bade fore och efter hdnsyn till extremvirden (bilaga 8,9) var detta ett
resultat som Overraskade oss. Detta dd vi hade fOrvéintat oss en hogre genomsnittlig
underprisséttning ar 2021 1 enlighet med det Ritter (1998) och Derrien (2005) beskriver om

att heta marknader utmérker sig av hog genomsnittlig forstadagavkastning.

Vidare beskriver Pichler och Maksimovic (2001) att heta marknader karaktériseras av kluster
av mindre, riskfyllda borsnoteringar som ofta tillhor samma bransch. Ritter (1984) kunde
dven genom sin studie om den heta marknaden 1980 finna att den genomsnittligt hoga
forstadagsavkastningen d& néstan helt kunde hénforas till en specifik bransch. Detta kan
tainkas stimma Overens med vart resultat for ar 2021 som skildrar att foretag verksamma
inom high-tech sektorn hade en storre paverkan pa den genomsnittliga underprisséttningen
jamfort med andra branscher. Ndgot som dven stérks av att knappt 60% av alla 469 high-tech
bolag som noterades under den femériga tidsperioden gick till borsen ar 2021 samt att
forklaringsgraden for variabeln high-tech var betydligt hogre for 2021 (bilaga 27). Vi hade
sidledes dven forvdntat oss kunna dra paralleller till rekorddret 1999s niva pa
underprissittning, da detta dr ocksd kdnnetecknades av ett hogt antal borsnoteringar samt

branschspecifika kluster av tech-foretag (Helwege & Liang, 2004; Ghosh, 2006).

For att ytterligare undersoka skillnaden mellan de oberoende variablernas paverkan pd den
genomsnittliga underprissittningen mellan 2021 och de andra &ren genomfoérdes ett
chow-test. Som beskrivet i empirin visade testet pd en signifikant skillnad, vilket starker och
indikerar pd att den paverkan som bolagsstorlek, high-tech sektorn och dlder hade pa den
genomsnittliga underprissdttningen skiljer sig mellan 2021 och de andra fyra dren. Resultatet
som studien fatt fram kan darfor betraktas vara statistiskt sékerlagd och inte bero pa

slumpmassiga faktorer.
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6. Diskussion och slutsats

6.1 Slutsats

Avsikten med denna studie har varit att besvara foljande fragestillningar formulerade i
kapitel 1.4
1) Hur pdaverkas underprissdttning av bolagsdlder, high-tech sektorn och bolagsstorlek?

2) Skiljer sig faktorernas paverkan pa underprissdttning under rekorddret 20217

Syftet med studien har varit att undersdka huruvida bolagsilder, high-tech sektorn och
bolagsstorlek paverkar underprissittningen vid borsintroduktioner. Likasa har studien syftat
till att undersoka huruvida dessa faktorers paverkan skiljer sig for rekordaret 2021. Studien
undersokte de amerikanska marknaderna New York Stock Market (NYSE) samt NASDAQ
(Capital Market, Global Market och Global Select) och avgransades till tidsperioden 2019 till
2023. Studien innefattade totalt 1940 borsnoteringar efter bortfall varav hela 972 av dessa

bolag borsnoterades ar 2021.

Fran studiens resultat kan det konstateras att bolagsalder, high-tech sektorn och bolagsstorlek
hade en statistiskt sékerstdlld paverkan pd underprisséttning. Anmérkningsvart dr dock att
forklaringsgraden skiljde sig mellan regressionerna och mellan variablerna 1 varje regression
vilket indikerar att sambandet var olika starkt under olika perioder och for olika variabler.
Dessutom har resultaten visat pa positiva koefficienter for samtliga oberoende variabler.
Néigot som indikerar pa positiva samband mellan studiens oberoende variabler och
underprissittning. Ett resultat som forvénade oss for bolagsalder och bolagsstorlek med tanke
pa tidigare forskning men innebdr att vi utifran studiens resultat kan dra en slutsats om att
high-tech sektorn hade en storre paverkan én resterande sektorer tillsammans under den valda

tidsperioden. Nagot som gar 1 linje med tidigare forskning och teorier.

Syftet har dven varit att analysera om faktorernas pdverkan skiljer sig for rekordédret 2021.
Studien visar att variablernas paverkan skiljde sig mellan ar 2021 och resterande ar samt
indikerar att de faktorer vi studerade hade en storre paverkan pa den genomsnittliga
underprisséttning under 2021 jdmfort med de dvriga aren. Detta till f6ljd av att regressionen
for ar 2021 visade en betydligt hogre forklaringsgrad pd 29,81% i jaimforelse med 5,63% for

regressionen utan ar 2021. Négot som dven gar i linje med Ritter & Welch (2002) uttalande
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om att olika modeller och faktorer har skiftande betydelse under olika perioder och for olika
foretag. Denna skillnad bekréftas dven genom chow-testet da testet visade att en signifikant

sdkerstilld skillnad i faktorernas paverkan mellan &ren kunde bekriftas.

6.2 Diskussion

Genom att undersoka hur faktorerna bolagsalder, high-tech sektorn och bolagsstorlek
paverkar underprissittning, som alla gér att koppla till risk, amnar vi med denna uppsats bidra
med nya infallsvinklar om vilken paverkan dessa faktorer har pa fenomenet. Ddrmed hoppas
vi kunna bidra med att fylla det tomrum i forskningen géllande studier som undersdker
fenomenet 1 nutid och med rekordaret 2021 i beaktande. Var studie hoppas ddrmed kunna
uppmédrksamma hur borsnoteringar som kan associeras med risk paverkar underprissittning,
for att nyansera investeringsbeslut. Exempelvis genom att upplysa investerare om hur den
genomsnittliga underprissittningen sdg ut for high-tech bolag, d& detta varit foretag som
investerare satsat mycket pd under de senaste &ren. Detta dd studiens resultat visade att
foretag verksamma inom high-tech sektorn tenderar att driva pd den genomsnittliga
underprisséttingen mer dn andra branscher. Vi @mnar dven att bidra med forstaelse for hur
underprissittning kan pdverkas av att ett hdgt antal borsnoteringar genomfors under samma

o

ar.

Som beskrivet 1 analysen var resultatet for nivan pa den genomsnittliga underprissittningen ar
2021 ovantat 14g. Detta skulle kunna forklaras av att marknadsoptimismen under 2021 bidrog
till att foretag inte behdvde locka investerare genom underprissittning. Det gir dven att
motivera utifrdn teorin “the signaling hypothesis” ur aspekten att foretag kan tdnkas varit
mindre bendgna att anvdnda underprissittning som en signal pa kvalitet da det redan fanns
optimism och uppmirksamhet pa marknaden. Vidare kan “the signaling hypothesis” bidra
med en potentiell forklaring till att underprissdttningen under 2021 var ldgre 4n {or resterande
ar. Ritter och Welch (2002) beskriver i teorin hur foretag av “lagre kvalitet” &r mer benédgna
att sdlja sina aktier till marknadsvérdet och att dessa bolag inte har rad att underprissitta i
samma utstrickning som foretag av “god kvalitet”. Med detta i atanke kan darfor den lagre
genomsnittliga underprissittningen ar 2021 tyda pd att dret genomsyrades av fler bolag av
lagre kvalitet. Nagot som édven stirkts av att det var fler foretag associerade med risk som
borsnoterades ar 2021, vilket motiveras av den lidgre medeldldern och hogre andelen

high-tech bolag. Milgrom & Weber (1982) presenterar &dven att skapandet av

51



budgivningsstrategier dr komplext pd grund av sin natur. Enligt Switzer m fl (2022) samt
Beatty & Ritter (1986) skall fluktuation i noteringar och osdkerhet forknippas med hogre
underprissittning. Med resultatet for 2021 som grund skulle man kunna resonera for att sa
inte dr fallet. Har skulle man istédllet kunna relatera osékerheten till forsiktighet. Med detta
menas att investerares forsiktighet i virdering kan ha legat till grund for mer rationella

beslutsfattanden vilket sdledes inte drog upp underprissittning (Baker & Wurgler, 2006).

Foljaktligen forklaras den hogre underprissittningen for alla &r utom 2021 bést av “the
signaling hypothesis”, men med ett motsatt resonemang an for 2021. Da resultatet visade att
dessa ar hade en hogre medeldlder samt en lidgre andel high-tech foretag indikerar detta pd att
det var fler hogkvalitativa bolag som borsnoterades under denna period. Med tanke pa den
lagre marknadsoptimismen, kan det darféor resoneras om att fOretag anvénde
underprisséttning som ett sétt att signalera sin kvalitet och séledes locka till sig investerare.
Detta motiveras ytterligare av att teorin beskriver hur det krivs att ett bolag &r starkt och

presterar for att ha rad att signalera genom underprisséttning (Allen och Faulhaber, 1989).

Med ovan diskussion som grund vécks frdgor om huruvida 2021 faktiskt kan betraktas som
en het marknad. Som nédmnt i analysen kan 2021 tdnkas stimma in pa definitionen av en het
marknad sett till rekord antalet borsnoteringar samt att en stor del av dessa bolag kunde
hénforas till en specifik bransch. Dessutom indikerar den ldgre medeldldern i kombination
med det markant hogre antalet high-tech foretag ar 2021 att det var fler riskfyllda bolag som
noterades, vilket ocksa stimmer in pa definitionen. Aven chow-testet kan stiirka att det fanns
en signifikant skillnad i de oberoende variablernas betydelse mellan &r 2021 och resterande
ar. Daremot dr den ldgre genomsnittliga underprisséttningen under aret inte i linje med vad
samtliga teorier sdger om heta marknader, ndmligen att dessa utmérker sig genom en hog
genomsnittlig forstadagsavkastning. Med detta 1 atanke bor 2021 eventuellt inte betraktas
som en het marknad utan istdllet endast beskrivas som ett hett ar sett till antalet genomforda

borsnoteringar.

6.3 Forslag till framtida forskning

For att 6ka studiens reliabilitet hade borsnoteringar under en mer omfattande tidsperiod
kunnat inkluderas. Detta d4 en lingre tidsperiod anses stirka den kvantitativa forskningen

(Bryman & Bell, 2017). Genom att inkludera flera ar, hade eventuellt tydligare monster
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kunnat betraktas i1 variablernas paverkan pad underprissittning mellan det heta aret 2021 och
de andra dren. Eftersom studien utgar fran 2021 begrédnsas studien dock till att kunna
undersoka tva ar efter, men ett lingre tidsperspektiv dr ndgot som framtida studier skulle

kunna fokusera pa.

Baserat pa studiens resultat anser vi det dven intressant att 1 framtida forskning f6lja upp
foretagen som studien baseras pa. Detta genom att folja deras aktieutveckling och se hur
underprisséttning pdverkar ldngsiktig avkastning. Det hade dven varit intressant att se om den
langsiktiga prestationen skiljer sig mellan de bolag som borsnoterades 2021 och de som
noterades resterande ar. Detta for att kunna dra en slutsats om hur ett hdgt antal noteringar
under ett ar paverkar langsiktig avkastning. Som skildrats i problematiseringen beskriver
McKinsey & Company (2022) hur man 1 processen att viardera high-tech bolag bor stélla sig
frigan hur foretaget och branschen kan tidnkas se ut i ett stabilt ldge 1 framtiden, vilket
beskrivs vara omkring 10 till 15 ar fram i tiden. Med detta som grund skulle det dérfor vara
intressant att i framtida forskning folja upp dessa bolag och se hur deras avkastning ser ut i

detta mer stabila stadie.

Fortséttningsvis hade det dven varit intressant att undersoka vilka andra faktorer som
paverkade den genomsnittliga underprisséttningen under den valda tidsperioden. Detta da
forklaringsgraden for studiens regressionen visade att det fanns faktorer som inte
inkluderades 1 modellen som hade en forklarande paverkan. Ett ytterligare forslag till
framtida forskning &r att studera de valda variablernas pdverkan péd underprisséttningen pa
andra marknader men under samma tidsperiod. Exempelvis den nordiska marknaden for att
sedan kunna undersoka om likheter eller skillnader med den amerikanska marknaden kan

urskiljas.
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8. Bilaga

Bilaga A - Metod, Urval, Kriterier, Formler
Bilaga A.1 - Borsnoteringar

Bilaga 1 - Diagram dver antal bérsnoteringar for intervallet 2019-01-01 till 2023-12-31

Antal Borsnoteringar

© 2019 @ 2020 @ 2021 2022 2023

Bilaga A.2 - Urvalskriterier

Bilaga 2 - Sammanstdllning av urvalskriterier

Tidsperiod 01/01-2019 till 31/12-2023

Handelsplats NYSE, Nasdaq (Capital Market, Global
Market och Global Select)

Amnesomréde Bérsnotering (IPO)

Status Fullbordad

Bilaga A.3 - Formel beroende variabel

Bilaga 3 - Formel for underprissdttning

Stangningskurs vid forsta dag av handel — Introduktionskurs 4 100
Introduktionskurs

Underprissattning =



Bilaga A.4 - Oberoende variabler

Bilaga 4 - Sammanstdillning av oberoende variabler

Variabel Enhet Beskrivning
Bolagsdalder Ar Bdérsnoteringsar - dr dd
foretag grundas
High-tech Dummy (kategorisering) Dummy (Stata)
Bolagsstorlek Miljoner dollar Bruttointdkt

Bilaga A.S - Formler oberoende variabler

Bilaga 5 - Formel for bolagsdlder

Bolagsalder = (IPOar — Aretda foretaget grundades)

Bilaga 6 - Formel for bolagsstorlek
Bolagsstorlek = In(bruttointakt)
Bilaga A.6 - Formel Chow-test
Bilaga 7 - Formel Chow-test

RSS = (RSS, +RSS,) g1

Testvardet = RSS +RSS, p
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Bilaga B - Deskriptiv statistik

Bilaga B.1 - Deskriptiv data for ar 2021

Bilaga 8 - Icke tranformerad data

Bdrsnotering Underprisséttning (%) Bolagsadlder (dr) Bolagsstorlek (mn 5) High-tech (Dummy)
Medelviirde 0,1035841 4,740741 229,9504 0,289047
Median 0,00525 1 192,225 0
Minimum -0,9943 0 0,2 0
Maximum 2,4938 133 4400 1
Standardawvikelse 0,2897857 12,94354 283,3989 0,4535753
Skevhet 3,367882 6,754326 6,684097 0,9304471
Kurtosis 20,51648 56,90852 71,28134 1,865732
Observationer 972 972 972 972

Bilaga 9 - Transformerad data
Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (ar) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,0910173 3,687243 5,070718 0,289047
Median 0,00525 1 5,258654 0
Minimum -0,14635 0 -1,609438 0
Maximum 0,75245 27 8,389359 1
Standardawvikelse 0,2052398 6,09223 0,8955769 0,4535753
Skevhet 2,082904 2,318173 -0,9809284 0,9304471
Kurtosis 6,38602 8,083762 8,07463 1,865732
Observationer 972 972 972 972
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Bilaga B.2 - Deskriptiv data for alla ar utan 2021

Bilaga 10 - Icke tranformerad data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,2054298 11,30165 327,1567 0,1942149
Median 0,02 4 200 0
Minimum -0,9818 0 0,3 0
Maximum 8,915 249 11934 1
Standardawvikelse 0,792109 24,12905 632,7566 0,3957996
Skevhet 6,352075 4,89963 9,795298 1,54595
Kurtosis 53,72288 32,4479 148,0396 3,389962
Observationer 968 968 968 968

Bilaga 11 - Tranformerad data
Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsdlder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,1180914 7,55062 4,929548 0,1942149
Median 0,02 4 5,298317 0
Minimum -0,14635 0 -1,203973 0
Maximum 0,75245 27 9,387147 1
Standardawvikelse 0,2356951 8,770634 1,495271 0,3957996
Skevhet 1,512646 1,072234 -0,6766534 1,54595
Kurtosis 4,457509 2,878065 3,195472 3,389962
Observationer 968 968 968 968

Bilaga B.3 - Deskriptiv data for samtliga ar

Bilaga 12 - Icke transformerade data

Bdrsnotering Underprissdttning (%) Bolagsalder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,154402 8,014433 278,4533 0,2417526
Median 0,00871 1 200 0

Minimum -0,9943 0 0,2 0

Maximum 8,915 249 11934 1
Standardavvikelse 0,5979604 19,6219 492,1964 0,4282555
Skevhet 7,74791 5,783176 11,21087 1,206355

Kurtosis 85,51622 44,93769 209,3912 2,455291
Observationer 1940 1940 1940 1940

62



Bilaga 13 - Transformerad data

Bdrsnotering Underprisséttning (%) Bolagsalder (dr) Bolagsstorlek (mn S) High-tech (Dummy)
Medelvirde 0,1045264 5,614948 5,000278 0,2417526
Median 0,00871 1 5,298317 0

Minimum -0,14635 0 -1,609438 0

Maximum 0,75245 27 9,387147 1
Standardawvikelse 0,221319 7,789897 1,233559 0,4282555
Skevhet 1,76767 1,562157 -0,8696539 1,206355

Kurtosis 5,26441 4,378486 4,676105 2,455291
Observationer 1940 1940 1940 1940

Bilaga B.4 - High-Tech noteringar

Bilaga 14 - Diagram éver antal high-tech noteringar for dret 2021 respektive resterande ar (2019, 2020, 2022,

2019,2020,2022,2023

Distribution av borsnoteringar for High-Tech bolag 2019-2023

40,1%

40,10%

2023)
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Bilaga C - Statistiska tester
Bilaga C.1 - Normalfordelning av feltermer (Jarque Bera)

Bilaga 15 - Normalfordelning av feltermen for regressionen dret 2021

Regression 2021 Kurtosis Skevhet
Underprissdttning 20,51648 3,367882
Underprisséttning (win) 6,38602 2,082904
Bolagsalder 56,90852 6,754326
Bolagsalder (win) 8,083762 2,318173
Bolagsstorlek 71,28134 6,684097
Bolagsstorlek(Log) 8,07463 -0,9809284
High-tech 1,865732 0.9304471
High-tech(dummy) 1,865732 0,9204471

Bilaga 16 - Normalfordelning av feltermen for regression utan 2021

Regression utan 2021 Kurtosis Skevhet
Underprissdttning 53,72288 6,352075
Underprissdttning (win)  4,457509 1,512646
Bolagsalder 32,4479 4,89963
Bolagsalder (win) 2,878065 1,072234
Bolagsstorlek 148,0396 9,795298
Bolagsstorlek(Log) 3,195472 -0,6766534
High-tech 3,389962 1,54595
High-tech(dummy) 3,389962 1,54595
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Bilaga 17 - Normalfordelning av feltermen for gemensam regression

Gemensam Regression Kurtosis Skevhet
Underprissdttning 85,51622 7,74791
Underprissdttning (win)  5,26441 1,76767
Bolagsdlder 44,93769 5,783176
Bolagsadlder (win) 4,378486 1,562157
Bolagsstorlek 209,3912 11,21087
Bolagsstorlek(Log) 4,676105 -0,8696539
High-tech 2,455291 1,206355
High-tech(dummy) 2,455291 1,206355

Bilaga C.2 - Heteroskedasticitet (Breusch - Pagan)

Bilaga 18 - Test av Heteroskedasticitet

Chi2(1)

Sannolikhet > Chi2

Gemensam Regression

380,07

0,0000

Bilaga C.3 - Multikollinearitet

Bilaga 19 - Test av Multikollinearitet for regression 2021

Regression 2021

Underprissdttning(win)

Bolagsalder(win) Bolagsstorlek(log)

High-tech(dummy)

Underprissdttning(win) 1

Bolagsélder(win) 0,3662
Bolagsstorlek(log) 0,0094
High-tech(dummy) 0,5223

-0,0915

0,4837

-0,1506 1
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Regression utan 2021

Bilaga 20 - Test av Multikollinearitet for regression utan 2021

High-tech(dummy)

Underprissdttning(win)
Bolagsalder(win)
Bolagsstorlek(log)

High-tech(dummy)

Underprissdttning(win) Bolagsalder(win) Bolagsstorlek(log)
1

0,1972 1

0,037 -0,0294 1

0,1547 0,1783 -0,0745

Bilaga 21 - Test av Multikollinearitet for gemensam regression

Gemensam regression Underprissattning(win) Bolagsalder(win) Bolagsstorlek(log) High-tech(dummy)
Underprissdttning(win) 1

Bolagsalder(win) 0,2661 1

Bolagsstorlek(log) 0,0235 -0,0602 1

High-tech(dummy) 0,326 0,2657 -0,0933 1

Bilaga C.4 - Icke linjiritet (Ramsey - Test)

Bilaga 22 - Test av icke linjdritet

Regression 2021 F-Virde=51,8 Sannolikhet (F-stat) = 0,0000
Regression utan 2021 F- Virde=15,45 Sannolikhet (F-stat) =0,0001
Gemensam Regression F-Virde=63,22 Sannolikhet (F-stat) =0,0002

Bilaga C.5 - Chow-test

Testvardet

Bilaga 23 - Chow-test

79.,758— (29.414 +45.244) , 1940 — (2*3)

29.414 +45.244 3

F-kritiskt (5%) = 2.68

=43,877
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Regression 2021

Bilaga D - Regressionsstatistik

Bilaga D.1 - Sammanstillning av regressioner

Bilaga 24 - Regression 2021

Observationer
F(3, 968)
Sannolikhet > F
Férklaringsgrad

Standardavikelse av res

972

64

0,000

0,2981

0,17222

Underprissattning Koefficient Robusta standardfel t-viirde P>(t) (95% Koef. intervall) (95% Koef. intervall)
Bolagsadlder 0,0050725 0,0014147 359 0.000 0,0022962 0,0078488
Bolagsstorlek (log) 0,0213122 0,0088966 2,4 0,017 0,0038533 0,0387711
High-tech (dummy) 0,209706 0,0201107 10,43 0,000 0,1702405 0,2491716
Konstantterm -0,0963795 0,0469884 -2,05 0,041 -0,1885904 -0,0041686
Bilaga 25 - Regression utan 2021
Regression utan 2021
Observationer 968
F(3, 964) 20,16
Sannolikhet > F 0,000
Férklaringsgrad 0,0563
Standardavikelse av res 0,22932
Underprissiittning Koefficient Robusta standardfel t-virde P>(t) (95% Koef. intervall) (95% Koef. intervall)
Bolagsdlder 0,0047318 0,0008208 576 0,000 0,003121 0,0063426
Bolagsstorlek (log) 0,0081362 0,0066415 1,23 0,221 -0,0048972 0,0211696
High-tech (dummy) 0,0757259 0,0226702 3,34 0,001 0312172 0,1202145
Konstantterm 0,0275484 0,0368635 0,75 0,455 -0,0447936 0,998904
Bilaga 26 - Gemensam regression
Gemensam Regression
Observationer 1940
F(3, 1936) 78,28
Sannolikhet > F 0,000
Férklaringsgrad 0,1447
Standardavikelse av res 0,20484
U P! Robusta standardfel t-vérde P>(t) (95% Koef. intervall) (95% Koef. intervall)
Bolagsdlder 0,0055537 0,0006903 8,05 0,000 0,0041999 0,0069076
Bolagsstorlek (log) 0,0110054 0,0055127 2 0,046 0,000194 0,0218168
High-tech (dummy) 0,1446123 0,0150883 9,58 0,000 0,1150212 0,1742034
Konstantterm -0,016648 0,029795 -0,56 0,576 -0,0750816 0,0417857
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Bilaga D.2 - Sammanstillning av forklaringsgrad

Bilaga 27 - Sammanstdllning av respektive variabels forklaringsgrad

Férklaringsgrad Regression 2021 Regression utan 2021 Gemensam regression
Bolagsdlder 13,41% 3,89% 7,08%

High-tech 16,21% 1,56% 7,23%

Bolagstorlek 0,19% 0,18% 0,16%

Total férklaringgrad 29,81% 5,63% 14,47%

Bilaga D.3 - Sammanstillning av hypoteser

Bilaga 28 - Sammanstdllning av hypoteser utifrdn resultat

Oberoende variabel Hypotes Resultat
Bolagdlder (1) Ho,1 Féretagsdlder har inte ett signifikant samband med underprisséttning Forkastas
Bolagdlder (2) Ho,» Yngre féretag har inte en stérre paverkan pd underprisséttning jamfort med dldre bolag Forkastas ej
High-tech (1) Ho 3 High-Tech féretag har inte ett signifikant samband med underprissdttning Forkastas
High-tech (2) Ho,4 High-Tech foretag har inte stérre pdverkan pd underprissdttning dn andra branscher Forkastas
Bolagstorlek (1) Ho,s Bolagets storlek har inte ett signifikant samband med underprissdttning Forkastas
Bolagstorlek (2) Hoe Mindre féretag har inte hégre paverkan pa underprissdttning dn stérre féretag Forkastas ej

Bilaga E - Al - verktyg

Bilaga 29 - prompt

Generera exempel pa forskningsstudier som pratar om variabeln
boalgsélders paverkan pd underprissattning

® Har ar nagra exempel péa forskningsstudier som har undersékt hur féretagsalder paverkar

underprissattning vid borsintroduktioner:

1. Ritter, J. R. (1984). "The 'Hot Issue' Market of 1980." Journal of Business, 57(2), 215-

240.

* | denna studie undersoker Jay Ritter hur olika faktorer péverkar underprissattningen av

badrsintroduktioner, inklusive foretagsalder. Ritter finner att yngre foretag tenderar att ha

hégre nivaer av underprissattning jamfort med aldre, mer etablerade foretag.

2. Loughran, T., & Ritter, J. R. (2004). "Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?"

Financial Management, 33(3), 5-37.

¢ Denna studie undersoker férandringar i underprissattning over tid och inkluderar

foretagsalder som en variabel. Forfattarna finner att yngre foretag ofta har hogre

underprissattning, vilket de kopplar il hogre osdkerhet och informationsasymmetri kring
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Bilaga 30 - prompt

174 Generera forskningsartiklar som styrker/nyanserar Ritter (1998)
tankar om underprissattning. Inkludera
rapportforfattare/publiceringsar/kalla

Har ar en lista 6ver forskningsartiklar som styrker eller nyanserar Ritter (1998) tankar om

underprissattning:

1. Loughran, Tim, and Jay R. Ritter (2004). "Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?"

Financial Management, vol. 33, no. 3, pp. 5-37.

¢ Kalla: Financial Management Association International (FMA)
* Sammanfattning: Denna artikel bygger vidare pa Ritters tidigare arbete och undersoker
forandringar i underprissattning over tid, samt majliga orsaker till dessa forandringar,

inklusive marknadsvillkor och forandringar i riskkapitalindustrin.
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