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Syfte: Syftet med studien &r att undersdka sambandet mellan investerares uppmairksamhet,
métt genom Abnormal Search Volume Index (ASVI), och graden av underprissittning vid
borsintroduktioner pa den nordiska aktiemarknaden under perioden 2020 - 2022. Eftersom
detta matt pa uppmarksamhet inte har tillimpats 1 en nordisk kontext, &mnar studien att bidra
till att fylla en kunskapslucka och tillfora insikter som kan ligga till grund for framtida
forskning och investeringsbeslut i samband med bdrsintroduktioner.

Metod: Studien bygger pd en kvantitativ metod metod med deduktiv ansats. Det slutliga
urvalet omfattade 148 observationer.

Teoretiska perspektiv: Analysen grundas i teorier om beteendeekonomi samt tidigare
forskning om investeraruppmérksamhet i samband med borsintroduktioner.

Empiri: Studien bygger pa empiriskt material fran Bloomberg och Google Trends. Det slutliga
urvalet bestar av borsintroduktioner noterade i Sverige, Norge, Danmark och Finland under
perioden 2020 - 2022.

Resultat: Resultaten visar ett signifikant positivt samband mellan ASVI och underprisséttning,
vilket ger stod for hypotesen att investeraruppmérksamhet bidrar till hogre underprisséttning.
Resultaten tyder pa att informationssdkande beteende infor en borsintroduktion kan fungera
som en indikator pa efterfragetryck frén investerare.



Abstract

Title: A Beloved Company Gets Many Searches — A Study on Investor Attention and
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Purpose: The purpose of this study is to examine the relationship between investor attention,
measured through the Google Search Volume Index (SVI), and the degree of underpricing in
initial public offerings (IPO:s) on the Nordic stock markets during the period 2020 — 2022.
Since this measure of attention has not previously been applied in a Nordic context, the study
aims to fill a gap in the existing literature and provide insights that may serve as a basis for
future research and investment decisions related to IPO:s.

Methodology: The study is based on a quantitative method with a deductive approach. The
final sample consisted of 148 observations.

Theoretical perspectives: The analysis is based on theories of behavioural finance and
previous research on investor attention in relation to initial public offerings.

Empirical foundation: The study is based on empirical material from Bloomberg and Google
Trends. The final sample consists of initial public offerings listed in Sweden, Norway,
Denmark, and Finland during the period 2020 - 2022.

Conclusions: The results show a significant positive relationship between ASVI and
underpricing, supporting the hypothesis that investor attention contributes to higher initial
returns. The findings suggest that information-seeking behaviour prior to an IPO may serve as
an indicator of investor demand pressure.
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Ordlista

ASVI (Abnormal Search Volume Index) — Ett méatt som visar avvikande nivder av
foretagsspecifika Google-sokningar, anvint som en indikator pé investerares uppmairksamhet

infor en borsnotering.

Borsintroduktion — Ett foretags forsta offentliga erbjudande av aktier pa en bors, dven kallat

IPO, borsnotering och notering.

Google Trender — Ett verktyg fran Google som visar sokintresset for ett specifikt sokord i

Googles sokmotor over tid.

Hot issue-marknad — en marknadssituation kénnetecknad av hog IPO-aktivitet och stark
efterfragan. Motsatsen &dr en Cold issue-marknad som kénnetecknas av lagre IPO-aktivitet och

lagre efterfragan.

Nordiska marknaden — I denna studie syftar det pa de finansiella marknaderna i Sverige,

Norge, Danmark och Finland.

Underprissittning — Skillnaden mellan erbjudandepris och stingningskursen forsta

handelsdagen uttryckt i procent. Ett vanligt forekommande fenomen vid borsintroduktioner.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

En borsintroduktion, dven kallad Initial Public Offering (IPO), innebér att ett foretag for forsta
gangen erbjuder sina aktier till handel pa en offentlig marknadsplats. Processen dr omfattande
och innefattar bland annat att, med hjilp av emissionsinstitut, faststélla ett erbjudandepris som
avspeglar foretagets forvdantade marknadsvirde (Berk & DeMarzo, 2020). Trots detta visar
tidigare forskning att aktiekursen ofta stiger markant redan under den forsta handelsdagen, ett
vilként fenomen som bendmns som underprissattning (Ibbotson et al., 1994; Ibbotson & Jaffe,

1975; Ritter, 1998).

Figuren nedan bygger pd data fran Google Trends (2025) och illustrerar variationer i
sokvolymen for termen "IPO” over tid. Flera tydliga toppar framtrider under perioden 2020

till 2022, vilket indikerar ett 6kat informationssdkande kring borsintroduktioner.

Sékvolym for "IPO" 1 Google Trends

120
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&0
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40
20

0
2018-12-30 2019-12-30 2020-12-30 2021-12-30 2022-12-30

Figur 1: Sokvolym for "IPO" pa Google Trends 2018 - 2023.

Killa: Google Trends

Utvecklingen 1 sokvolym Overensstimmer med fordndringarna p& den nordiska IPO-
marknaden. Under 2020 okade antalet borsintroduktioner jamfort med foregdende ar.
Tillvaxten tilltog ytterligare under 2021, da i genomsnitt fem foretag introducerades varje

vecka vilket motsvarar en tillvdxt pa 175 procent jamfort med 2020 (Millistream, 2022). Under
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2022 inleddes en nedgang av antalet borsintroduktioner som fortsatte d&ven under 2023 (pwc,
2024). Sammantaget praglades perioden 2020 - 2022 av en sérskilt intensiv fas av [PO-aktivitet

pa den nordiska marknaden.

Tidigare forskning visar att graden av underprisséttning tenderar att 0ka under s kallade hot
issue-perioder, da IPO-aktiviteten dr ovanligt hog (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1998). Det
vicker fragan om investerares 6kade uppmaéarksamhet kan ha forstérkt denna effekt, dér figur 1

illustrerar att det kan foreligga ett samband.

Utover traditionella forklaringar har forskningen alltmer intresserat sig for
investeraruppmairksamhet som en paverkande faktor for underprissittning (Bajo & Raimondo,
2017; Daetal., 2011; Zou et al., 2020). Da et al. (2011) anvdnde Google Search Volume Index
(SVI) for att méta uppmaérksamhet, vilket speglar hur ofta ett foretag eller begrepp har sokts pa
1 Google. Studien fann ett positivt och signifikant samband mellan ovanligt hog sokaktivitet
och graden av underprissittning (Da et al., 2011). I en tid d& borsintroduktioner &r pa uppgéng
och sokaktiviteten dr hog, framstér investeraruppmarksamhet som en central faktor for hur nya

aktier prissitts pa marknaden.
1.2 Problemformulering

Trots att fenomenet underprissittning ar vildokumenterat (Ibbotson et al., 1994; Ritter, 1991)
sa ar kunskapen fortfarande begrénsad kring vilka mekanismer som driver dess omfattning i
enskilda noteringar. Ett etablerat forskningsspar har visat att investerares uppmarksamhet kan
bidra till att forklara monstret, sérskilt i situationer dér synlighet ersétter fundamentala faktorer
som investeringsunderlag (exempelvis Grullon et al., 2004; Joseph et al., 2011; Kim et al.,
2019; Mohrschladt & Schneider, 2021). For att méta uppmérksamhet har flera studier anvént
mediabevakning eller handelsvolym, men dessa matt fangar snarare exponering respektive
effekten av uppmaérksamhet snarare dn det faktiska agerandet. Da et al. (2011) introducerade
darfor ett mer direkt matt, vilket de kallar Abnormal Search Volume Index (ASVI), som
baseras pa foretagsspecifika Google-sokningar himtade frdn Google Trends. De visar att hdgre
ASVTIinfor en borsintroduktion &r forknippad med systematiskt hdgre underprisséttning pa den

amerikanska marknaden.
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Aven om ASVI har visat sig metodologiskt tillforlitligt i Da et al. (2011), har det knappt
tillimpats 1 vidare IPO-forskning. Huang och Zhang (2020) anvénder ett liknande
tillvigagangsséitt med sokvolym frén sokmotorn Baidu och finner ett samband mellan
underprisséttning och sokvolym. Dock dr studien geografiskt begriansad till den kinesiska
marknaden. Ovrig forskning pa SVI har frimst fokuserat pd samband mellan sékvolym och
aktieavkastning pa sekundarmarknaden, snarare &n i samband med prisséttning vid notering (se
Joseph et al., 2011; Kim et al., 2019; Mohrschladt & Schneider, 2021). Det innebir att
anvandningen av ASVI for att forklara variationer 1 underprisséttning fortfarande dr empiriskt

outforskat, och sdrskilt s& pd marknader utanfor USA och Kina.

Ingen publicerad vetenskaplig studie har hittills undersokt sambandet mellan ASVI och
underprissittning i en nordisk kontext. Mot bakgrund av att Norden under perioden 2020 —
2022 uppvisade hog IPO-aktivitet (Millistream, 2022; pwc, 2024) och att borsrelaterad
sOkaktivitet samtidigt 6kade globalt (Google Trends, 2025), framstar frinvaron av studier i
denna milj6 som en tydlig forskningslucka. Eftersom investerare inte dr geografiskt bundna till
noteringsmarknaden, och eftersom Google under perioden hade en global marknadsandel dver
80 procent (Statista, 2025) ar det rimligt att tillimpa ASVI dven 1 detta sammanhang. Samtidigt
skiljer sig den nordiska marknadsstrukturen, legalt och institutionellt fran tidigare undersokta
miljoer (Schuster, 2003) vilket gor det empiriskt relevant att testa om sambandet ar

generaliserbart.

Det saknas ddrmed studier som prévar om abnormal s6kvolym pé Google paverkar graden av
underprisséttning vid nordiska borsintroduktioner, vilket utgor en tydlig forskningslucka.
Syftet med denna studie dr att fylla detta tomrum genom att empiriskt testa sambandet mellan
ASVI och underprissittning i Norden under en period som priglades av béde hog

noteringsaktivitet och stark digital informationssékning.
1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka sambandet mellan investerares uppmirksamhet, matt
genom Abnormal Search Volume Index (ASVI), och graden av underprissittning vid

borsintroduktioner pd den nordiska aktiemarknaden under perioden 2020 - 2022. Eftersom
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detta matt pa uppmaérksamhet inte har tillimpats i en nordisk kontext, &mnar studien att bidra
till att fylla en kunskapslucka och tillféra insikter som kan ligga till grund for framtida

forskning och investeringsbeslut i samband med borsintroduktioner.

1.4 Fragestillning

Vilket samband finns mellan investerares uppmdrksamhet, mdtt genom foretagsspecifik

sokvolym och underprissdttning vid borsintroduktioner i Norden?
1.5 Avgransningar

For att besvara studiens syfte har ett antal avgransningar gjorts avseende geografiskt omrade,
tidsperiod, typ av borsintroduktion samt val av matt pd investeraruppmérksamhet. Dessa
avgransningar baseras pa studiens fragestéllning, metodologiska dvervdganden samt tidigare

forskning inom omradet.

Studien avgrinsas geografiskt till borsintroduktioner genomforda i Sverige, Norge, Finland
och Danmark. Island exkluderas dé antalet IPO:s under den aktuella tidsperioden var for fa for
att mojliggora en statistiskt meningsfull analys. Fokus riktas ddrmed till de fyra stérre nordiska
marknaderna, vilka delar institutionella och regulatoriska likheter vilket mdjliggor ett

sammanhallet analytiskt ramverk (La Porta et al., 1998; Lagreid & Rykkja, 2020).

Tidsperioden &r avgrinsad till aren 2020 - 2022, da den nordiska marknaden préaglades av en
ovanligt hog IPO-aktivitet (Millistream, 2022); en s kallad kot issue-period (Ritter, 1998).
Perioden mojliggoér ett storre observationsunderlag, reducerar variation mellan olika
marknadscykler och stirker studiens tidsmassiga relevans. Endast sé kallade primérnoteringar,
det vill séga borsintroduktioner ddr aktier erbjuds till allménheten for forsta gdngen, inkluderas
1 studien. Ddrmed exkluderas nyemissioner, sekunddrnoteringar och sérnoteringar, da
marknaden ofta redan har viss information om bolagets vérde vid dessa typer av noteringar,
vilket riskerar att snedvrida analysen av underprissittning. Slutligen avgrinsas studien till att

mita investeraruppmdrksamhet genom Abnormal Search Volume Index (ASVI). Mittet
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speglar aktiv informationssokning och utgér dirmed ett direkt och beteendebaserat métt pa

uppmarksamhet (Da et al., 2011).
1.6 Disposition

Uppsatsen foljer Bryman och Bells (2017) rekommendationer for hur kvantitativa studier bor

struktureras, den fortsatta dispositionen syftar till att tydligt vigleda lasaren genom uppsatsens

uppbyggnad.

Teori - Det teoretiska ramverket och tidigare forskning kring underprissittning vid
borsintroduktioner och investeraruppméarksamhet presenteras. Avsnittet avslutas med en

hypotesformulering som ligger till grund f6r den empiriska analysen.

Metod - Redogor for den metodologiska ansatsen och tillvigagingssittet vid studiens
genomforande. Ytterligare behandlas datainsamling, definition av variabler samt de statistiska

tester som nyttjas for att angripa forskningsfragan.

Resultat - Innehdller en redogorelse for studiens empiriska resultat. Forst presenteras

deskriptiv statistik, foljt av resultat frén regressionsanalysen och regressionsdiagnostik.

Analys - I avsnittet tolkas och diskuteras de empiriska resultaten i relation till tidigare

forskning och teori, med syfte att besvara studiens forskningsfriga.

Slutsatser - Hiar sammanfattas studiens huvudsakliga fynd och bidrag, mdjliga tolkningar av

resultaten, metodologiska begriansningar samt forslag pa framtida forskningsomréaden.

2. Teoretiskt ramverk och tidigare forskning

Hdr presenteras de teoretiska perspektiv som utgor grunden for studien, inklusive etablerade
forklaringsmodeller  till  underprissdttning, beteendeekonomiska  teorier  samt

uppmdrksamhetsmatt. Avsnittet avslutas med en genomgang av forklaringsfaktorer som ingar
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i studiens modell. For att sdkerstdlla en kvalitativ genomgadng att tidigare forskning inkluderar

studien enbart artiklar publicerade i tidskrifter med hog nivd pd norska listan’.
2.1 Effektiva marknadshypotesen (EMH)

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH) 1 dess starka och semi-starka form reflekterar
priser pa finansiella tillgangar all relevant information som ar tillgénglig f6r marknaden (Fama,
1970). Enligt hypotesen bor det inte vara mojligt att systematiskt uppnd Gveravkastning,
eftersom marknadspriset redan korrekt reflekterar vérdet av all offentlig information. Inom
ramen for EMH betraktas sdledes fenomen som underprisséttning vid borsintroduktioner som
tillfélliga avvikelser eller brus. Trots dess inflytande har EMH kritiserats, bland annat for dess
idealiserande antaganden sdsom rationella aktorer, avsaknad av transaktionskostnader och
omedelbar informationsspridning. Hypotesens antagande utmanas exempelvis 1 samband med
borsintroduktioner dir det dterkommande dokumenterats att aktier konsekvent stiger under
forsta handelsdagen (Ritter, 2003). Vidare har dven forskare som Shiller (2003) argumenterat
for att marknader ofta priglas av spekulativa bubblor och irrationellt beteende, vilket EMH inte

kan forklara.
2.2 Underprissittning vid borsintroduktioner

Underprissittning definieras som skillnaden mellan erbjudandepriset och stingningskursen pa
den forsta handelsdagen i samband med en borsintroduktion, ett monster som dokumenterats i
tidigare forskning som en aterkommande foreteelse vid borsintroduktioner (Ritter, 1998).
Fenomenet har observerats globalt pé flera marknader och dven i Sverige (Abrahamson & De

Ridder, 2015; Ibbotson et al., 1994; Ritter, 1998). For att forklara fenomenet har flera

! Den norska listan #r ett register ver vetenskapliga publiceringskanaler, framtaget av det norska direktoratet for
hogre utbildning. Listan anvinds for att beddma kvaliteten pa publiceringskanalerna. Niva 2, den hdgsta nivan

som representerar de med hogst kvalitet. Niva 1, uppfyller de kraven som krévs for att riknas som vetenskaplig.
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forklaringsmodeller utvecklats (Ritter, 1991), varav denna studie fokuserar pa tre etablerade

informationsasymmetrimodeller som presenteras nedan.

(1) Winner’s Curse-hypotesen (Rock, 1986) bygger pa asymmetri mellan informerade och
oinformerade investerare. Eftersom de oinformerade riskerar att enbart fa tilldelning 1 mindre
attraktiva emissioner, sitts erbjudandepriset ligre som kompensation. Hypotesen har fatt
empiriskt stod (Rock, 1986; Thaler, 1988; Loughran & Ritter, 2004), men ifrdgasdtts som
ensam forklaringsmodell d& 4&ven institutionella faktorer kan paverka graden av

underprisséttning (Levis, 1990).

(2) Market feedback-hypotesen (Ritter, 1998) fokuserar i stillet pd asymmetri mellan
investerare och emissionsinstitut. Genom att medvetet tilldta viss underprissittning kan
emissionsinstitutet locka investerare att avsloja sin vérdering under bokbyggnadsprocessen.
Aven denna hypotes har kritiserats, Su och Fleisher (1999) finner exempelvis inget empiriskt
stod 1 en studie av den kinesiska marknaden. Vidare lyfter Loughran och Ritter (2004) en
potentiell intressekonflikt, didr emissionsinstitut i stdllet kan ha egna incitament till
underprissittning, for att gynna stamkunder eller investerare som genererar hdg provision,

vilket kan ske pé bekostnad av det emitterade foretagets intressen.

(3) Signaling-hypotesen (Allen & Faulhaber, 1989) utgér ifrén att hogkvalitativa foretag
strategiskt accepterar underprissidttning for att signalera kvalitet infor framtida
kapitalanskaffningar. Hypotesen har fatt visst empiriskt stod (Ibbotson et al., 1994; Su &
Fleisher, 1999), men dess giltighet har ocksa ifragasatts. Bland annat visar Michael och Shaw
(1994) att aktier med hog underprissittning inte nddvéndigtvis presterar béttre pd lang sikt,

vilket forsvagar signalens trovérdighet och dirmed hypotesens forklaringskraft.

Medan Winner’s Curse och Market Feedback forklarar underprisséttning som en kompensation
for osdkerhet eller informationsasymmetri, framhaller Signaling-hypotesen dess strategiska
anviandning for att signalera kvalitet. Den samlade forskningen tyder dock pa att flera
mekanismer kan samverka, och ingen enskild modell kan ensamt eller fullt ut forklara
forekomsten av underprisséttning (Ritter, 1991). Vilket ger utrymme for att undersdka

alternativa forklaringar, som betydelsen av investeraruppmarksamhet.
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2.3 Investeraruppmairksamhet och beteendeekonomi
2.3.1 Begrénsad rationalitet

Beteendeekonomisk forskning utmanar EMH:s antaganden om rationella aktorer (Ritter,
2003). Enligt Kahneman (1973) dr uppmérksamhet en begrinsad kognitiv resurs, vilket innebar
att investerare framst uppmaérksammar sirskilt synlig eller emotionellt laddad information.
Flera studier (Frydman & Wang, 2020; Shue & Townsend, 2021) bekriftar att investerare ofta
reagerar pa signalers synlighet snarare &n dess innehéll. Aven Atilgan et al. (2020) finner att
informationsoverflod kan leda till snedvridna beslut. Sddana kognitiva begriansningar kan bidra
till att forklara marknadsavvikelser som underprissittning vid borsintroduktioner, dér
uppmirksamhet snarare dn fundamentalt vdrde kan styra initial efterfragan (Ritter, 2003).
Dessa insikter utgor teoretisk grund for den sd kallade price pressure-hypotesen, som

presenteras 1 nista avsnitt.
2.3.2 Price Pressure-hypotesen

Barber och Odean (2008) introducerar den sé kallade price pressure-hypotesen och bygger pa
antagandet att investerare tenderar att kopa aktier som nyligen fingat deras uppmaérksambhet,
oavsett bolagets fundamentala vdrde. Den 6kade uppmairksamheten leder till ett tillfalligt
koptryck, vilket 1 sin tur driver upp aktiepriset. Hypotesen forklarar ddrmed hur psykologiska
faktorer kan skapa prisavvikelser och har visat sig vara relevant 1 samband med
borsintroduktioner. Studier har funnit att bade 6kad medial exponering (Bajo & Raimondo,
2017) och ton i nyhetsrapportering (Zou et al., 2020) kan paverka graden av underprissittning.
Resultaten fran Zou et al., (2020) antyder dock for att uppméarksamheten dven kan bidra till att
minska graden av underprissittning, vilket indikerar att uppmarksamhet inte behover leda till

ett okat koptryck, utan att effekten kan bero pa tonalitet och informationsinnehall.
2.4 ASVI — ett mitt pa uppmarksamhet

Tidigare studier har forsokt mita uppmirksamhet med indirekta matt som exempelvis

handelsvolym, mediabevakning och reklamkostnader (se exempelvis Barber & Odean, 2008;
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Grullon et al., 2004). Gemensamt for dessa matt dr att de miter exponering eller reaktioner,
snarare dn att méita uppmérksamhet som en kognitiv resurs. Mot denna bakgrund introducerade
Da et al. (2011) Abnormal Search Volume Index (ASVI), vilket de menar é&r ett direkt matt pa
investeraruppmarksamhet och som baseras pd foretagsspecifik sokvolym i Google Trends.
Genom att stilla foretagsspecifik sokvolym under noteringsveckan i relation till tidigare
veckor, erbjuder forfattarna ett méatt som anger hur uppmirksamheten avvikit infér en

borsintroduktion.

Da et al. (2011) framhéller dock sjdlva att ASVI primért fangar sokbeteende bland
retailinvesterare?, vilket innebédr att mattet riskerar forbise uppmirksamhetsdrivna aspekter i
miljoer dér institutionella® aktérer dominerar. I kontexter diar dessa aktorer dr mer aktiva
riskerar ASVI diarmed att Gverskatta uppmérksamhetens betydelse, vilket kan leda till en

felaktig tolkning av dess samband med underprissittning.
2.5 Tidigare empirisk forskning om ASVI och borsintroduktioner

Ett flertal studier har anvént sokvolym som métt pa investeraruppmairksamhet i olika finansiella
sammanhang, sdsom aktieavkastning, volatilitet och handelsvolym (Exempelvis Aouadi et al.,
2013; Kim et al., 2019; Mohrschladt & Schneider, 2021; Takeda & Wakao, 2014). Antalet
studier som anvinder sokvolym som matt pd investeraruppmirksamhet i1 kontexten
borsintroduktioner dr ddaremot mer begrinsad. Da et al. (2011), som analyserat sambandet
mellan ASVI och underprisséttning vid borsintroduktioner i USA under en sa kallad cold issue-
marknad aren 2004 - 2007, fann att ovanligt hog foretagsspecifik sokvolym dr kopplad till
signifikant hogre underprissdttning. Huang och Zhang (2020) undersokte sambandet pa den

kinesiska marknaden under tidsperioden 2010-2012 och fann liknande resultat som Da et al.

2 Med retailinvesterare avses privata, icke-professionella investerare som handlar for egen rikning.
3 Institutionella investerare syftar p& professionella aktérer som exempelvis fondbolag, banker och

pensionsforvaltare som handlar med virdepapper i professionellt syfte.
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(2011). Till skillnad frdn den tidigare studien anvdnde Huang och Zhang (2020) dock

sokvolymdata frén den kinesiska sobkmotorn Baidu 1 stéllet for Google Trends.

Gemensamt for studierna var att de undersokte sambandet mellan investeraruppmirksamhet

och den langsiktiga kursutvecklingen efter borsnoteringen. Resultaten var dock splittrade: Da

et al. (2011) fann ett negativt samband, medan Huang och Zhang (2020) inte kunde pavisa

nagot samband. De tv4 studierna visar att sokvolym kan fungera som en relevant indikator pa

kortsiktigt efterfragedrivet pristryck i samband med bdrsintroduktioner. Empirin dr dock

fortfarande begrinsad utanfor USA och Kina, vilket gor generaliserbarheten osiker. Aven om

resultaten tyder pé att investeraruppmérksamhet paverkar den initiala prisséttningen, kvarstir

metodologiska utmaningar, i synnerhet vad giller att isolera denna effekt frdn andra samtidiga

informationsfloden i samband med noteringen.

2.6 Sammanstéllning av teori och tidigare forskning

(1989)

forklaringsmodeller

Artiklar Amnesomrade Resultat
Fama (1970) Effektiva marknadshypotesen Priser aterspeglar all tillgdnglig
(EMH) information. Underprissittning vid
borsintroduktioner utmanar detta.
Ritter (1991), Rock (1991), Allen & Faulhaber | Underprissittning vid IPO & Underprissattning ar ett systematiskt

fenomen vid IPOs och forklaras av flera

samverkande mekanismer.

Kahneman (1973), Ritter (2003)

Kognitiva begrinsningar och

Uppmirksambhet dr en kognitiv begrinsad

et al. (2020)

uppmirksamhet resurs som kan styra investeringsbeslut bort
fran det fundamentala, vilket kan leda till
underprisséttning,
Barber & Odean (2008), Da et al. (2011), Zou Investeraruppmérksamhet Investerare tenderar att agera pa aktier som

nyligen fingat deras uppmérksamhet
snarare 4n pa fundamentalt virderade och
gor att de uppméarksammade noteringarna
kan riskera en forstirkt underprissittning.

Zou et al. (2020), Bajo & Raimondo (2017),
Grullon et al. (2004)

Investeraruppmirksamhet och
underprisséttning

I informationsfattiga miljoer kan 6kad
synlighet leda till hogre efterfragan som inte
speglar bolagets fundamentala virde, vilket i
sin tur kan bidra till 6kad underprissittning.

Da et al. (2011), Huang & Zhang (2020)

Sokvolym som métt pé
investeraruppmarksamhet

Hog sékvolym infor IPO &r starkt kopplad

till hégre initial avkastning, vilket
signalerar uppmarksamhetsdriven
underprissittning.

18



2.7 Ovriga forklaringsfaktorer till underprissittning

Tidigare forskning har visat att andra faktorer bidragit till att forklara variationer i
underprissittning. Faktorerna dr ofta kopplade till osédkerhet, informationsasymmetri och

signalvdrde. Nedan presenteras de kontrollvariabler som ingér i studiens empiriska modell.
Erbjudandestorlek

Erbjudandets storlek har i tidigare forskning kopplats till graden av osdkerhet vid
borsintroduktioner. Mindre emissioner uppfattas som mer riskfyllda och forknippas ofta med
hogre informationsasymmetri, vilket 0kar investerarnas krav pa kompensation (Ljungqvist,
1997; Ritter, 1991). Storre erbjudanden anses ddremot signalera stabilitet och lockar en bredare
investerarbas, vilket kan minska behovet av underprissittning. Aven om vissa studier, sdsom
Da et al. (2011), finner ett positivt samband, visar majoriteten av tidigare forskning pa ett

negativt samband (Ljungqvist, 1997; Ma et al., 2022).
Totala tillgangar

Foretagets storlek, méitt som totala tillgdngar, anvinds ofta som en proxy for osékerhet och
stabilitet vid borsintroduktioner. Storre foretag uppfattas generellt som mindre riskfyllda, vilket
minskar behovet av att erbjuda en rabatt vid noteringen (Beatty & Ritter, 1986; Loughran &
Ritter, 2004). Da et al. (2011) finner ett konsekvent negativt och signifikant samband mellan
totala tillgdngar och underprissittning i samtliga sina regressionsmodeller, vilket stddjer

uppfattningen att foretagets storlek &r en relevant indikator pa riskniva.
Alder

Foretagets dlder anvénds ofta som en indikator pa informationsasymmetri och upplevd risk vid
borsintroduktioner. Yngre foretag saknar ofta etablerad historik och kan darfor uppfattas som
mer osékra, vilket dkar investerares krav pd kompensation (Ritter, 1991). Ett flertal studier
bekriftar ett negativt samband mellan alder och underprissittning (Bajo & Raimondo, 2017;
Carter & Manaster, 1990; Loughran & Ritter, 2004). Aven om Da et al. (2011) inte finner ett

signifikant samband i sin studie, kvarstar foretagets alder som en teoretiskt motiverad variabel.
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Sektorstillhorighet Teknologi

Foretag inom tekniksektorn har i flera studier visat sig uppvisa hogre grad av underprisséttning
an foretag i andra branscher (Bajo & Raimondo, 2017; Loughran & Ritter, 2004; Schuster,
2003). Denna effekt forklaras ofta med att sektorn préglas av hog osdkerhet, snabb tillvéxt och
svarbeddmda framtidsutsikter, vilket 6kar investerarnas krav pid kompensation. Aven om
sektorstillhorighet inte ingdr som kontrollvariabel i Da et al. (2011), betraktas teknologisektorn

som en teoretiskt relevant forklaringsfaktor.
Riskkapitalstod

Riskkapitalstdd har i tidigare forskning visats pdverka graden av underprissittning vid
borsintroduktioner, men resultaten 4r blandade. A ena sidan betraktas riskkapital som en
kvalitetsstimpel som kan minska osdkerhet och didrmed behovet av underprisséttning
(Megginson & Weiss, 1991), vilket fitt stod for PE-backade borsintroduktioner av Bergstrom
et al. (2006). A andra sidan har vissa studier visat att VC-backade bolag kan uppvisa hogre
underprissittning, exempelvis pa grund av 6kad efterfrdgan och uppmérksamhet vid notering
(Bajo & Raimondo, 2017; Brav & Gompers, 1997). Da et al. (2011) finner ddremot inget

signifikant samband.

3. Metod och datainsamling

Féljande kapitel redogor for den vetenskapliga ansatsen, urval, variabelkonstruktion samt det
empiriska tillvigagangssdttet. Syftet dr att tydliggora hur studiens forskningsfrdga angripits

och sdkerstdlla metodologisk transparens.
3.1 Vetenskaplig metod

Denna studie tillimpar en kvantitativ metod med deduktiv ansats da syftet dr att testa ett
teoretiskt formulerat samband mellan investeraruppmirksamhet och underprisséttning. Den
deduktiva ansatsen innebér att hypotesutveckling sker utifrin tidigare forskning, teorier och

empiriska resultat (Bryman & Bell, 2017). Metodologiskt utgar studien fran Da et al. (2011),
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diar ASVI anvinds som matt pd investeraruppmirksamhet. Deras modell anpassas till en
nordisk kontext och tillimpas 1 analysen av sambandet mellan ASVI och underprisséttning vid

borsintroduktioner.

3.2 Urval

Foljande avsnitt beskriver och motiverar urvalskriterier for datainsamlingen. Urvalskriterierna
resulterar 1 370 borsintroduktioner och efter bortfall aterstr 148 observationer 1 den slutliga
analysen, vilket illustreras 1 figur 2. Bortfallet beror pd tvd huvudsakliga orsaker: dels
ofullstidndiga data, dels SVI-virden som &r noll. En detaljerad redovisning och diskussion kring

det uppkomna bortfallet aterfinns i avsnitt 3.7 bortfallsanalys.

Samtliga [PO:s

1 Sverige, Féretag som

. Nyemissioner.
Finland, Norge ¥ >
& Danmark gr sekundérnoteringar b sak.nar (o1
2020-01-01 till och séirnoteringar oasc;:a:i;zf;lis—
2022-12-31 exkluderas vreg : Foretag med SVI
variablerna
Klud IPO-veckan eller
exiiuderas SVI median ér 0

Filtreras i samma sokning 1 Bloomberg

Filtreras i Stata

Filtreras i Stata

370

289

148

Figur 2: Urvalsprocess och bortfall for borsintroduktioner

Kdllor: Bloomberg och egna berdkningar

3.2.1 Tidsperiod

Studien omfattar borsintroduktioner genomforda mellan 1:a januari 2020 och 30:e december
2022. Som framgar fran inledningen, praglades perioden av hog IPO-aktivitet vilket talar for
att perioden &r en sa kallad hot issue-marknad (Ritter, 1998). Valet av tidsperiod skiljer sig fran

Da et al. (2011), som undersoker perioden 2004-2007, vilken de beskriver som en cold issue-
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marknad. D& den nordiska marknaden dr mindre édn den amerikanska, bidrar dven valet av en
hot issue-period till att sidkerstilla tillrackligt dataunderlag. Genom att avgrénsa studien till en
enhetlig marknadsfas undviks dessutom potentiella snedvridningar till f6ljd av varierande

marknadsforhallanden, vilket starker urvalets homogenitet.

3.2.2 Geografiskt omrade

Studien omfattar borsintroduktioner genomforda 1 de nordiska ldnderna Sverige, Norge,
Finland och Danmark, och motiveras av den forskningslucka som rader. Island exkluderas fran
analysen da endast en borsintroduktion genomforts péd Island under perioden (Bloomberg,
2025). Givet att ovriga nordiska ldnder tillsammans stod for 370 borsintroduktioner, bedoms
Islands enskilda observation inte tillféra meningsfull variation eller statistisk signifikans i
analysen. Samtidigt som de nordiska ldnderna uppvisar betydande likheter i sina institutionella
strukturer (La Porta et al., 1998) och 6vergripande regulatoriska principer (Laegreid & Rykkja,

2020) kan Norden saledes betraktas som en metodologiskt enhetlig analysmiljo.

3.2.3 Marknadsplats

Studien inkluderar borsintroduktioner frdn samtliga aktiemarknader 1 Sverige, Finland, Norge
och Danmark som rapporterats i Bloomberg under tidsperioden. Da syftet ér att undersoka
underprisséttning pa den nordiska marknaden, exklusive Island, inkluderas samtliga
marknadsplatser inom det geografiska urvalet. Eftersom antalet borsintroduktioner under
perioden &r begransat, dr det mdjligt att inkludera samtliga borslistor och observationer som
uppfyller studiens urvalskriterier. Genom att inkludera dessa observationer minskar risken for
selektionsbias, samtidigt som generaliserbarheten starks inom ramen for den geografiska och

tidsmédssiga avgransningen.

Inkluderade aktiemarknader: Nasdaq Stockholm, Nasdaq Helsinki, Nasdaq Copenhagen, Oslo
Bors, First North Stockholm, First North Finland, First North Denmark, Spotlight Stock
Market, Nordic Growth Market, Norway OTC.
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3.2.4 Erbjudande

Studien inkluderar enbart borsintroduktioner som i1 Bloomberg ar klassificerade som “Offer
Type: IPO” och som resulterat i1 faktisk handel, vilket sékerstéller att endast primérnoteringar
inkluderas. Under den studerade perioden identifieras endast en dubbelnotering?, vilket
behandlas som tva separata observationer med avseende till underprissittning, men med ett
identiskt ASVI. Detta tillvigagéngssitt dr valt for att sa langt som mojligt spegla den faktiska

[PO-aktiviteten i Norden under perioden.
3.3 Underprissittning

Den beroende variabeln i studien dr graden av underprisséttning vid borsintroduktion. I studien
definieras detta som den procentuella skillnaden mellan stingningskurs den forsta
handelsdagen och erbjudandepriset, i enlighet med Da et al. (2011) samt andra tidigare studier
(Abrahamson & De Ridder, 2015; Bajo & Raimondo, 2017; Loughran & Ritter, 2004; Ritter,
1991; Schuster, 2003). Formeln uttrycks som:

Underprissattning % = ((Sténgningskurs/Erbjudandepris) - 1) x 100
(Ekvation 1)

3.4 Abnormal Search Volume Index (ASVI)

Studiens intressevariabel & ASVI, vilket syftar till att mita investeraruppmirksamhet, i
enlighet med metodologin utvecklad av Da et al. (2011). Grunden till ASVI utgors av Google
Search Volume Index (SVI) som speglar hur ofta ett visst sokord anvénds i forhéllande till den

totala sokvolymen pa Google under en given tidsperiod.

4 En dubbelnotering innebir att ett foretag noteras pa tva borser samtidigt.
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For att hantera skevhet i fordelningen av sokvolym samt mojliggdra jamforbarhet mellan
foretag, tillimpas logaritmisk transformering 1 enlighet med Da et al. (2011). ASVI reflekterar
den relativa avvikelsen i sokvolym under IPO-veckan jamfort med det foregaende atta
veckorna. Detta konstrueras som differensen mellan logaritmen av sékvolymen under IPO-

veckan och logaritmen av medianen for de foregdende atta veckorna:
ASVI = log(SV1,) —log [Median(SVI,,..,SVI)]
(Ekvation 2)

I enlighet med Da et al. (2011) behandlas observationer som har ett SVI-vérde pa noll, antingen
under IPO-veckan eller som medianvirde for de foregiende atta veckorna, som bortfall. Aven
om en log(1+y)-transformering hade kunnat minska bortfallet &r det endast acceptabelt vid ett
litet antal nollvirden (Wooldridge, 2012). Eftersom antalet nollor i denna studie 4r av samma

omfattning som i Da et al. (2011), motiveras hanteringen av dessa som bortfall ytterligare.

Ho: Det finns inget samband mellan ASVI och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett samband mellan ASVI och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

3.5 Kontrollvariabler

3.5.1 Erbjudandestorlek

Erbjudandestorlek inkluderas som kontrollvariabel eftersom tidigare forskning har visat att
mindre erbjudanden tenderar att vara mer underprissatta dn storre (Ljungqvist, 1997; Ritter,
1991). Variabeln definieras som det totala virdet av erbjudandet vid borsintroduktionen och
berdknas som antalet erbjudna aktier multiplicerat med erbjudandepriset (Da et al., 2011). For
att reducera paverkan av extremvédrden, hantera snedférdelning och fanga potentiellt icke-

linjdra samband log-transformeras variabeln i enlighet med Da et al. (2011).

Log(Erbjudandestorlek) = log(antal erbjudna aktier X Erbjudandepris)
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(Ekvation 3)

Ho: Det finns inget samband mellan erbjudandestorlek och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett samband mellan erbjudandestorlek och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.
3.5.2 Totala Tillgangar

Foretagets storlek inkluderas som kontrollvariabel da tidigare forskning visat att mindre bolag
tenderar att ha en hogre underprisséttning (Beatty & Ritter, 1986; Da et al., 2011; Loughran &
Ritter, 2004). Variabeln méts genom samma tillvigagangssitt som Da et al. (2011) studie, i
form av de senast rapporterade totala tillgangarna innan borsintroduktionen. I enlighet med Da
et al. (2011) transformeras variabeln genom logaritmering for att hantera snedfordelning och

reducera péverkan fran extremvérden.
Log(Totala Tillgangar) = log (Totala Tillgangar fore IPO)
(Ekvation 4)

Ho: Det finns inget samband mellan totala tillgangar och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett samband mellan totala tillgangar och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.
3.5.3 Alder

Foretagets alder inkluderas som kontrollvariabel dé tidigare studier visat att yngre foretag
tenderar att vara mer underprissatta vid borsintroduktion (Bajo & Raimondo, 2017; Carter &
Manaster, 1990; Ljungqvist & Wilhelm Jr., 2003; Loughran & Ritter, 2004; Schuster, 2003). I
enlighet med Da et al. (2011) berdknas alder som antalet ar frén foretagets registrering till och

med é&ret borsintroduktionen genomfordes. Logaritmisk transformering tillimpas 1 enlighet
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med Da et al. (2011), dels for att hantera snedfordelning och for att tillata ett icke-linjart

samband mellan alder och underprissittning. Variabeln berdknas enligt:
Log(Alder) = log (Ar for IPO — Registreringsar)
(Ekvation 5)

Ho: Det finns inget samband mellan foretagets dlder och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett statistiskt samband mellan foretagets dlder och graden av underprissdttning

vid borsintroduktioner.

3.5.4 Sektortillhorighet

For att kontrollera for branschspecifika effekter inkluderas en dummyvariabel som indikerar
om fOretaget dr verksamt inom tekniksektorn. Detta da tidigare forskning visat att
teknologibolag tenderar uppvisa hogre grad av underprissittning (Bajo & Raimondo, 2017;
Ljungqvist & Wilhelm Jr., 2003; Loughran & Ritter, 2004; Schuster, 2003).

Variabeln kodas binért, dir virdet ett tilldelas foretag som klassificeras som tekniksektorn och
annars noll. Klassificeringen baseras pd Bloombergs variabel "Industry Sector", déir bolag

markta som “Technology” klassificeras som teknologiforetag.

Ho: Det finns inget statistiskt samband mellan tillhérighet till tekniksektorn och graden av

underprissdttning vid borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett statistiskt samband mellan tillhérighet till tekniksektorn och graden av

underprissdttning vid borsintroduktioner.

3.5.5 Riskkapitalstod

For att kontrollera effekten av externt dgarstdd frén riskkapitalaktorer inkluderas en

dummyvariabel som indikerar om foretaget har backning frdn Private Equity (PE), Venture
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Capital (VC) eller bada vid tidpunkten for borsintroduktionen. Trots att tidigare forskning
framst fokuserat pa VC-stod (Bajo & Raimondo, 2017; Brav & Gompers, 1997; Megginson &
Weiss, 1991), inkluderas dven PE-dgande i denna studie. Detta motiveras av att PE-backade
foretag uppvisat liknande monster som VC-backade, med lidgre grad av underprisséttning,

vilket indikerar en potentiellt jamforbar certifieringseffekt (Bergstrom et al., 2006).

Variabeln kodas som ett i Stata om foretaget vid borsnoteringen har stod fran en PE- eller VC-
aktor, och noll annars. Klassificeringen baseras pa Bloombergs taggar for Private Equity- och

Venture Capital-dgare 1 bolagets dgarstruktur fore borsintroduktionen.

Ho: Det finns inget samband mellan riskkapitalstod och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.

Hi: Det finns ett samband mellan riskkapitalstod och graden av underprissdttning vid

borsintroduktioner.
3.5.6 Begrédnsningar i1 val av kontrollvariabler

Flera kontrollvariabler som anvidnds 1 Da et al. (2011) har exkluderats till foljd av

databegransningar eller begransad tillimplighet i en nordisk kontext.

Det ledande emissionsinstitutets anseende har 1 tidigare anvints som proxy for nédrvaro av
informerade investerare och visat negativt samband med underprissittning (Carter & Manaster,
1990), daremot finner Da et al. (2011) inget signifikant samband. Operationaliseringen, via
Carter-Manaster-rankningen, saknar tickning for majoriteten av nordiska emissionsinstitut
(Migliorati & Vismara, 2014), och motsvarande europeiskt heltickande rankningssystem
saknas. Forsok att ersitta rankningen med en dummyvariabel enligt Espenlaub et al. (2024) var
ej mojligt, dd information om vilket av instituten som lett emissionen saknades for

observationerna.

Den aggregerade fordndringen i investerarsentiment (DSENT) pa den amerikanska marknaden
inkluderades av Da et al. (2011) men visade lag signifikans. D& maéttet inte dr dverforbart till

en nordisk kontext exkluderades variabeln. Da et al. (2011) anvinder antalet nyhetsartiklar
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infor notering som ett kompletterande uppmérksamhetsmatt, men resultaten dr inkonsekventa.
Daé studien saknar tillgéng till databasen Factiva som anvédnds av Da et al. (2011), eller likvirdig
alternativ datakilla, exkluderas variabeln. Overhding av ej sdlda befintliga aktier har tidigare
kopplats till hdgre underprisséttning (Bradley & Jordan, 2002), Da et al. (2011) finner dock
inget signifikant samband och da information om antalet icke sdlda aktier saknas for en
majoritet av observationerna i urvalet exkluderas variabeln. Prisrevision i uppatgaende riktning
har visat ett positivt signifikant samband med underprissittning (Da et al., 2011; Hanley, 1993).
Variabeln kraver information om det initiala prisintervallet och da information saknas for 347

av 370 observationer exkluderas variabeln.
3.6 Datainsamling och Databearbetning

Datainsamlingen 1 denna studie utgdrs av tva separata moment. Dels foretagsspecifik
information inhdmtad frén databasen Bloomberg, dels data 6ver sokvolym som samlas in via

webbverktyget Google Trends.
3.6.1 Foretagsspecifik data

Datainsamlingen inleds med att sammanstélla de foretag som borsintroducerats under den
valda tidsperioden, i enlighet med de urvalskriterier som presenteras 1 avsnitt 3.2 Urval.
Identifiering av borsintroduktionerna genomfors via Bloomberg. Genom funktionen for IPO:s
och ytterligare filtrering via ett avancerat sokfilter (”Advanced Search”) kan urvalet

specificeras utifran urvalskriterierna, vilket resulterar i 370 identifierade borsintroduktioner.

Momentet foljs av inhdmtning av foretagsspecifika data for varje enskilt bolag via Bloomberg,
som selekteras genom funktionen Edit Columns. Dérefter exporteras data till Excel och
sammanstills 1 tabellformat. De uppgifter som inte kan hdmtas direkt via Edit Columns-
funktionen i Bloomberg, kompletteras genom Bloomberg Excel Add-In. Dér foretagsnamnen
1 Excel direkt matchas via BDH-funktionen, och varje kategori av information hédmtas i ett

samlat moment for samtliga bolag pé listan.
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Slutligen organiseras data i tvérsnittsform, dar varje rad representerar en enskild
borsintroduktion, innan den importeras till statistikprogrammet Stata for vidare bearbetning
och konstruktion av variabler. I detta steg operationaliseras variablerna for att sedan

transformeras 1 enlighet med metodavsnittet (se avsnitt 3.4 ASVI och 3.5 Kontrollvariabler).
3.6.2 Sokvolymsdata

Data 6ver sokvolym samlas in frdn Google Trends och foljer den Gvergripande metodik som
beskrivs av Da et al. (2011), didr veckovisa aggregat av sokningar ligger till grund for
konstruktionen av variabeln ASVI. Eftersom nordiska aktier ar tillgdngliga for investerare
globalt sker datainsamlingen frdn Google Trends pa global niva. For att generera veckovis
sOkvolymdata sétts startdatum i Google Trends till ett &r fore borsintroduktionen och slutdatum
till den vecka dé introduktionen &gt rum. Dédremot &r det enbart de relevanta veckorna (IPO-

vecka till 8 veckor fore notering) som exporteras till Excel.

Likt Da et al. (2011) anvénds sokvolymdata dver foretagsnamn vid konstruktion av ASVI.
Urvalet av soktermer gors enligt metoden som illustreras i Figur 3, som bygger pa
prioritetsordning for att finna den mest korrekta soktermen. Den hogst prioriterade soktermen
utgdrs av namnet i foretagets logotyp, vilket bedoms som mest forekommande vid sokningar
for urvalet. Vid avsaknad av data anvénds 1 stéllet den sdkterm som identifieras genom nésta
steg 1 prioritetsordningen. Tillvigagangssittet syftar till att uppné enhetlighet i materialet och
sakerstélla replikationsmgjlighet. Den fullstindiga listan 6ver anvédnda soktermer aterfinns i
bilaga 1. Efter att datan har sammanstdlls i Excel struktureras de aktuella veckorna for
konstruktionen av ASVI i tvérsnittsformat for att sedan importeras till Stata. I Stata konstrueras
termerna for ASVI-berdkningen och observationer dér termerna utgérs av nollor exkluderas.
Diérefter konstrueras den log-transformerade variabeln ASVI, i enlighet med beskrivningen i

avsnitt 3.4 ASVI.
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Metod soktermsidentifiering

1. Foretagsnamn (logotyp)

|

2. Ligg till juridisk benimning (AB, OYJ, ASA, etc.)

|

3. Rimlig sokterm utifran analys

|

4. Tainte med

Figur 3: Metod for identifiering av séktermer

Killor: Bloomberg och egna berdkningar

3.7 Bortfallsanalys

For att bedoma urvalets representativitet efter bortfall genomfors en bortfallsanalys. Enligt
Bloomberg noterades 370 bolag nér studiens urvalskriterier tillimpas (se avsnitt 3.2 Urval).
Eftersom estimering av regression kraver fullstindig information (Wooldridge, 2012), faller 81
observationer bort till f6ljd av ofullsténdig information i ndgon av variablerna. Observationer
déar ndgon av termerna i ASVI berdkningen var noll, exkluderas i enlighet med avsnitt 3.4
ASVI, vilket resulterar i ett bortfall om 141 observationer och ett slutgiltigt analysmaterial pa
148 borsintroduktioner (tabell 1). Bortfallet bestér till stor del av mindre foretag som ingar i

det totala bortfallet om 222 observationer.

Tabell 2 illustrerar deskriptiv statistik dver de borsnoteringar som kvarstod efter bortfall samt
statistik for bortfallet. Da et al. (2011) menar att det &r metodologiskt mer konservativt att
exkludera observationer diar ASVI inte kan berdknas till foljd av nollvdrden i SVI, i linje med
metoden for denna studie. Eftersom Google Trends inte returnerar giltiga data for soktermer
med 14g sokvolym, uppstod ett icke-slumpmaissigt bortfall som framfor allt drabbade mindre
bolag, den typ av bolag dér effekten av investeraruppmirksamhet pa underprissittning
forviantas vara som starkast (Da et al., 2011). Det innebér att de samband som pétréffas i
analysen sannolikt dr underskattade och att de ddrmed kan betraktas som bade mer konservativa

och robusta.
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Bortfallet domineras av mindre och yngre foretag med en lidgre erbjudandestorlek i linje med
Da et al. (2011) argumentation om att framst mindre bolag faller bort till f61jd av 1&g SVI, men

skiljer sig genom att uppvisa ligre medelvarde for underprisséttning.

Skillnader 1 standardavvikelse skiljer sig mellan variabler, dér vissa dr hogre 1 bortfallet dn
kvarvarande urval och andra ldgre. Vidare framgér av tabellen att det i bortfallet forsvinner ett
antal extremvérden, diribland en observation med underprisséttning pa 1077 procent som ar
betydligt hogre #n genomsnittet pa 12 procent. Aven extremvirden for lder har fallit bort dér
maximivardet uppgar till 115,9 ar 1 bortfallet jaimfort med 58,4 ar i det slutliga analysmaterialet.
Noterbart dr dven att minimivérdet for erbjudandestorlek i bortfallet &r 0, medan motsvarande
minimivérdet 1 slutliga urvalet dr 5,5 MSEK, detta indikerar att mycket sma emissioner och

extremvirden reduceras 1 samband med bortfallet.

Trots att analysen inte indikerar tydligt systematiskt bortfall och urvalet uppvisar en god
variation, bor det beaktas att resultaten i viss man kan vara mer representativa for dldre och

storre foretag med hogre erbjudandestorlek.

Tabell 1: Bortfall for IPO-dataset

Steg 1 urvalsprocessen Antal observationer|Kommentar

Totalt antal IPO:er i datamaterialet 370 Himtade fran Bloomberg enligt urvalskriterier
Bortfall pa grund av avsaknad data -81 Saknar virde 1 >1 av regressionsvariablerna
Bortfall pa grund av SVI-virden som ar 0 |-141 SVI IPO-veckan cller SVI median ér 0

Slutligt analysurval (komplett data) 148 Anvinds 1 deskriptiv statistik och regressionsanalys

Kdllor: Bloomberg och egna berdkningar
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Tabell 2:Deskriptiv statistik for analysvariabler och bortfall

Variabel N Medelvirde Std.avvikelse Min Max
Underprissétining 148 14.40 38.60 -88.75 185.40
Underprisséttning (bortfall) 215 12.40 82.04 -85.38 1077.15
ASVI 148 0.84 0.81 -0.40 3.51

ASVI (bortfall) 12 1.06 0.92 -0.07 2.59
Erbjudandestorlek 148 1049.89 2667.66 5.52 19999.97
Erbjudandestorlek (bortfall) 218 377.17 888.51 0,00 7700.00
Totala Tillgangar 148 3846.71 23552.13 0.03 262312.00
Totala Tillgangar (bortfall) 202 1425.61 12636.19 0.01 178926.00
Alder 148 10.18 9.93 0.06 58.38
Alder (bortfall) 217 8.66 11.92 0.12 115.93
PENC dummy 148 0.0405 0.198 0.00 1.00
PE/VC (bortfall) 222 0.14 0.12 0.00 1.00
Teknologi dummy 148 0.26 0.442 0.00 1.00
Teknologi dummy (bortfal) 222 0.22 0.42 0.00 1.00

Killor: Bloomberg och egna berdkningar

3.8 Linjar Regression

I'likhet med Da et al. (2011) undersoker studien sambandet mellan ASVI och underprissittning
med hjdlp av multipel regressionsanalys. Syftet med metoden &r att uppskatta ett mer precist
linjdrt samband mellan ASVI och underprissittning, samtidigt som andra variabler som
potentiellt péaverkar underprissittning kontrolleras for (Huntington-Klein, 2022).
Kontrollvariablerna har valts med utgangspunkt i Da et al. (2011), men har justerats genom
bade tilldgg och exkludering baserat pa studiens kontext och mer aktuell forskning (se avsnitt
3.5 Kontrollvariabler). Kontrollvariablerna &mnar att minska risken for att ASVI:s koefficient
felaktigt fdngar upp andra underliggande effekter. Anpassningen forvdntas 6ka modellens
kontextuella relevans och underlitta tolkningen av ASVI:s effekt inom ramen for den nordiska
marknaden. Multipel regression inkluderar dven en felterm, som fangar den del av variationen
1 underprissittning som inte forklaras av de oberoende variablerna. Den skattade koefficienten
for ASVI bor ddrmed tolkas som den genomsnittliga fordndringen i underprissittning, givet en
enhets fordndring 1 ASVI, under antagandet att ovriga variabler halls konstanta. P4 si vis
mdjliggér modellen en isolerad analys av investeraruppmirksamhetens roll vid

borsintroduktioner.
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3.8.1 Ordinary Least Squares (OLS)

For att mojliggora en effektiv skattning av ASVI:s effekt pd underprisséttning anvands
metoden Ordinary Least Squares (OLS) for att skatta regressionsmodellen. Metoden mdjliggor
den mest precisa estimeringen av sambandet mellan variablerna genom att identifiera den
regressionslinje som minimerar summan av de kvadrerade residualer, det vill séga skillnaden
mellan det observerade och det predikterade vérdet (Huntington-Klein, 2022). Ekvation 6 visar

studiens multipla regressionsmodell enligt OLS.

Underprissattning
= B, + B, X ASVI; + B, X log _Erbjudandestorlek;
+ B, X log _Totala_Tillgdngar; + B, X log _Alder; + B X Tech_dummy;
+ B4 X PEVC_dummy; + ¢;

(Ekvation 6)

For att OLS-modellen ska generera tillforlitliga skattningar krdvs att vissa grundliggande
antaganden ir uppfyllda (Wooldridge, 2012). Nedan presenteras sex antaganden, dér de fem
forsta utgor de si kallade Gauss-Markovs-antagandena, vilka dr en forutséttning for att
skattningarna ska vara BLUE (Best Linear Unbiased Estimators). Det sjétte antagandet dr inte
ett krav for BLUE men ar avgorande for att kunna genomfora statistiska signifikanstester som

t-test och F-test pa ett tillforlitligt sétt.
1. Linjdritet i parametrarna

Antagandet innebidr att den oberoende variabeln kan uttryckas som en linjir funktion av

intressevariabeln och kontrollvariablernas koefficienter.
2. Slumpmdssigt urval

Observationerna ska vara oberoende av varandra och himtade frdn samma population, vilket

ar avgorande for att resultaten ska kunna generaliseras.

33



3. Ingen perfekt multikollinearitet

Ingen av de oberoende variablerna far vara konstant, och det fir inte forekomma ndgot exakt

linjart samband mellan dem, eftersom modellen dé inte kan sérskilja deras individuella effekter.
4. Exogenitet (nollbetingat vintevirde pa feltermen)

Feltermens véntevirde ska vara noll givet virdena pa samtliga oberoende variabler, vilket

innebdr att inga systematiska samband far finnas mellan variablerna.
5. Homoskedasticitet (konstant varians pd feltermen)

Feltermen ska ha konstant varians oavsett virden pa de oberoende variablerna vilket kallas
homoskedasticitet. Om detta inte uppfylls foreligger heteroskedasticitet, vilket kan leda till

missvisande standardfelen och minska tillforlitligheten i modellens koefficientskattningar.
6. Oberoende och normalfordelning av feltermen

Det sjitte antagandet innebér att feltermen dr normalférdelad med vintevérdet noll och

oberoende av bade intressevariabeln och kontrollvariabler.

For att sdkerstdlla att regressionsmodellen ar korrekt specificerad och att skattningarna &r
tillforlitliga testas flera av OLS-antagandena, vilket behandlas i ndstkommande avsnitt.
Antagande (2) Slumpmdissigt urval och antagande (4) Exogenitet dr dock inte direkt testbara,
men beddoms vara uppfyllda da hela urvalet hamtats frdn samma population och savél urval
som variabelval har motiverats utifran tidigare forskning. Vid skattningen anvinds robusta
standardfel d& det inom finansforskning &r standardpraxis att anta heteroskedasticitet enligt
Bailey (2019). Anvéindningen av robusta standardfel minskar risken for missvisande resultat
vid eventuell heteroskedasticitet och anses generellt vara mer precis i praktisk tillimpning
(Wooldridge, 2012). Eftersom variationer 1 de foOretagsegenskaper som mits av
kontrollvariablerna kan paverka feltermens spridning, bedoms valet av robusta standardfel vara
sarskilt motiverat i denna studie. For transparens och jamforbarhet redovisas dven resultaten
for regressionen med vanliga standardfel, vilket mojliggdér en bedomning av resultatens

robusthet och kénslighet i forhallande till valet av standardfel.
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3.9 Test av regressionsmodellen

For att sdkerstélla att regressionsmodellen ér korrekt specificerad och uppfyller de centrala
OLS-antagandena har ett antal statistiska tester genomforts i programvaran Stata. Testen
forkastar en nollhypotes utifrén sitt p-vdrde 1 enlighet med signifikansnivan 1 avsnitt 3.9.6
Signifikansnivd. Samtliga testresultat presenteras i1 avsnitt 4.5 Regressionsdiagnostik med
sarskilt fokus pa eventuella skillnader fore och efter transformering av variabler. Jamforelse
mellan robusta och vanliga standardfel ar inte relevant for studien eftersom testerna ar
opaverkade. Testerna kan delas in 1 tva kategorier, dels residualanalys dér Jarque Bera-test och
ett White's test ingér, dels variabelanalys som inkluderar korrelationsmatris, VIF-test och

Ramseys RESET-test. De tester som é&r relevanta for studiens datamaterial presenteras nedan.
3.9.1 Ramsey's RESET-test

Ramsey's RESET-test anvdnds for att undersdka om regressionsmodellen &r korrekt
specificerad och ddarmed uppfyller antagandet om [injdritet i parametrarna (antagande (1))
(Wooldridge, 2012). Vilket i denna studie innebér huruvida underprisséttning kan uttryckas
som en linjir funktion av ASVI och kontrollvariablerna. Testet dr centralt eftersom ett resultat
som forkastar nollhypotesen innebér att OLS-modellen inte dr ett l1ampligt verktyg for att skatta

sambandet mellan underprisséttning och dess forklarande variabler.
Ho: Modellen dr korrekt specificerad

Hi: Modellen dr ej korrekt specificerad
3.9.2 Test for multikollinearitet

Antagande (3) Ingen perfekt multikollinearitet, innebér att inga variabler i datamaterial far vara
starkt korrelerade med varandra. Studien testar detta genom tva metoder, dir den forsta dr en
korrelationsmatris, framtagen i1 Stata, dir samtliga sex variabler 1 studiens regressionsmodell
stélls mot varandra. Enligt Brooks (2014) kan en korrelation 6ver 0,8 mellan tva variabler
indikera ett potentiellt problem. Det andra testet dr ett VIF-test som mater i vilken utstrickning

multikollinearitet Okar variationen 1 skattningen av regressionskoefficienter (Wooldridge,
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2012). Enligt Wooldridge (2012) dr det svart att faststélla en grins for ndr multikollinearitet
blir problematiskt, men nimner ett VIF-virde pa 10 som exempel pa ett problematiskt vérde,
vilket 4r den grins som studien forhaller sig till. Det blir av relevans for studien att testa for
multikollinearitet eftersom det kan paverka hur vél det gar att tolka resultatet i studien.
Exempelvis gor multikollinearitet det svirt att avgora variablernas enskilda effekt

(Wooldridge, 2012). Hypoteserna som utformats infor testet presenteras nedan.
Ho: Ingen perfekt multikollinearitet

Hi: Perfekt multikollinearitet forekommer
3.9.3 White's test

I syfte att testa antagande (5) Homoskedasticitet, genomfors dven ett White’s test. Genom att
utfora testet pd studiens regressionsmodell i Stata &r det mojligt att underséka om feltermernas
varians dr konstant, vilket bendmns som homoskedasticitet. Om nollhypotesen forkastas pa
grund av att feltermernas varians inte dr konstant, rader det heteroskedasticitet. Testet dr av
relevans eftersom feltermer med heteroskedasticitet riskerar att leda till felaktiga feltermer, ett
missledande resultat och OLS-modellen riskerar att inte vara den mest effektiva modellen

(Brooks, 2014).
Ho: Homoskedasticitet foreligger
H:: Homoskedasticitet foreligger
3.9.4 Jarque Bera-test

For att undersoka huruvida feltermen i regressionsmodellen kan betraktas som normalfordelad
genomfors ett Jarque-Bera-test. Testet utvdrderar om residualerna uppvisar skevhet (skewness)
eller avvikande kurtosis (toppighet) (Brooks, 2014), vilket i s fall skulle tyda pé att antagande
6 inte ar uppfyllt. I denna studie anvinds den utvidgade versionen av testet i Stata, vilket

mojliggdr separat utvirdering av skevhet och kurtosis, samt ett gemensamt resultat (joint test).
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Testet motiveras av att normalfordelade feltermer underlittar korrekt hypotesprévning med t-
och F-test, sirskilt vid mindre urval (Wooldridge, 2012). Aven om en normalférdelning inte 4r
ett krav for att OLS-estimatorn ska vara BLUE, ger testet en indikation pa i vilken utstrackning
sadana tester kan tolkas som tillforlitliga. Eftersom studiens urval pa 148 observationer kan
anses vara tillrdckligt stort, forvintas mattliga avvikelser fran normalférdelning inte paverka
analysens inferens 1 ndgon storre utstrackning (Brooks, 2014; Wooldridge, 2012). Hypoteserna

som undersoks ar:
Ho: Feltermen dr normalfordelad

Hi: Feltermen dr inte normalfordelad
3.9.5 T-test

For att undersobka om ASVI har ett signifikant samband med underprisséttning vid
borsintroduktioner utfors ett tvasidigt t-test for tva oberoende grupper. Detta genom att jamfora
gruppernas medelvirden (Wooldridge, 2012). Sdledes blir det relevant att utfora ett sddant test
for att undersoka skillnader 1 underprissdttning mellan den grupp av noteringar med lagt
respektive hogt ASVI. Gruppindelningen baseras pd medianen for ASVI, dér lagt ASVI ar
lagre eller samma som medianen och hégt ASVI ar hogre dn medianen, som testas mot den
beroende variabeln underprisséttning. Nollhypotesen for testet &r att den specifika variabeln

inte har en paverkan péd den beroende variabeln, 1 nagon riktning (Wooldridge, 2012).
Ho: p = 0 (variabeln har ingen effekt)
Hi: p# 0 (variabeln har effekt)
3.9.6 Signifikansnivi

Signifikansnivdn anger den procentuella sannolikheten att felaktigt forkasta nollhypotesen
(Wooldridge, 2012). I enlighet med Korner och Wahlgren (2012) tillimpas tre olika
signifikansnivéer i studien; 0,1, 1 och 5 procent. Da redovisning av flera signifikansnivaer

mdjliggdr en mer nyanserad tolkning av styrkan i sambanden. Wooldridge (2012) beskriver
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signifikansniva pa 5 procent som den vanligaste gransen for signifikans, detta &r siledes den

kritiska nivén studien utgér ifrin 1 de diagnostiska testerna och regressionen.
3.9.7 Forklaringsgrad

Forklaringsgraden (R?) visar hur stor andel av variationen i den beroende variabeln som
forklaras av regressionsmodellen, och kan anta ett virde mellan 0 och 1, dir O ar lag
forklaringsgrad medan 1 &r en hog forklaringsgrad (Wooldridge, 2012). Att undersdka
forklaringsgraden mdjliggor en tolkning 6ver hur stor del av variationen i underprisséttning
som forklaras av ASVI och studiens kontrollvariabler. Viktigt att notera dr att R? inte méter

kausalitet eller modellens teoretiska korrekthet.

Justerad R? utgor forklaringsgraden med hinsyn till det faktum att forklaringsgraden per
automatik Okar eller kvarstar for varje kontrollvariabel som adderas (Wooldridge, 2012).
Justerad R? reflekterar alltsd enbart en faktisk okning eller minskning i forklaringskraft for den
beroende variabeln underprissittning, for varje forklarande variabel som tillkommer. Vid
robusta standardfel visar inte Stata justerad R? d4 antagandet om homoskedasticitet inte antas
uppfyllt och ojusterad R? presenteras i stéllet. I resterande delar av studien presenteras justerad

forklaringsgrad da hénsyn tas till antalet variabler i regressionen.
3.10 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet och validitet ar centrala begrepp vid bedomning av forskningskvalitet (Bryman &
Bell, 2017). I foljande avsnitt introduceras begreppen samt redogors for hur studien forhaller

sig till dem.
3.10.1 Reliabilitet

Reliabilitet syftar till huruvida resultaten ar reproducerbara och stabila, det vill sdga om samma
metod hade gett liknande utfall vid upprepning (Bryman & Bell, 2017). Tre viktiga faktorer
lyfts fram for stillningstagande till om ett métt &r reliabelt eller ej; stabilitet, intern reliabilitet

och interbedOmarreliabilitet.
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Stabilitet syftar till att undersoka om resultatet skulle bli liknande om métningen upprepas vid
ett annat tillfdlle. Eftersom studien bygger pé objektiva kvantitativa data frdn Bloomberg som
ej fordndras eller paverkas av forskarens subjektiva tolkning beddms stabiliteten for
underprisséttning och kontrollvariabler som hog. ASVI dr en véldefinierad formel och mojlig
att reproducera. Daremot kan bedomningen av det mest relevanta sokordet for ett specifikt
foretag skilja sig. Darfor inkluderas lista pa de anvdnda sokorden i Appendixet och en guide
(se 3.6.2 Sokvolymsdata) pa hur sokorden identifieras. Utifrén ett stabilitetsperspektiv ar det
relevant att reflektera Over om resultaten dr beroende av den specifika perioden som studeras.
En het marknad &r inte nodvéndigtvis representativ for mer stabila eller svalare

marknadsforhallanden.

Den interna reliabiliteten bedoms som hog dé studien bygger pa enskilda kvantitativa variabler,
som hamtats direkt fran de objektiva databasererna Bloomberg och Google Trends.
Interbedomarreliabilitet minimeras i denna studie da branschkategorisering och Ovriga
kategoriseringar gjorts utifran fordefinierade etiketter/taggar fran Bloombergs databas. Vilket
innebdr att olika personer inte gjort enskilda beddmningar i subjektiva moment av studien
(Bryman & Bell, 2017). Valet av soktermer 1 Google Trends innebér att manuellt moment i
datainsamlingen dér viss bedomning krdvs och interbeddmarreliabilitet blir relevant. For att
minska risken for subjektiva beddmningar har sokorden primirt valts utifrén bolagets namn 1
logotypen, 1 andra hand namnet i logotypen plus aktuell motsvarighet till AB och i tredje hand
det “mest rimliga” enligt metoden 1 avsnitt 3.6.2 Sokvolymsdata. Vilket innebdr en svaghet
kopplad till interbedomarreliabilitet, d& det finns utrymme f6r olika tolkningar. For att
tolkningar skulle goras pa samma sétt genom denna studie, utférde samma individ samtliga

tolkningar av “mest rimliga” sdkordet.

3.10.2 Validitet

Validitet (mitningsvaliditet) berdér bedomning av om de slutsatser som kommit fran en

undersokning har ett samband eller ej (Bryman & Bell, 2017).

Bryman och Bell (2017) redogor for kriteriet begreppsvaliditet, vilket framst géller kvantitativ

forskning och strdvan att finna méatt pd samhillsvetenskapliga begrepp. Begreppsvaliditet
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beskrivs framst berdra huruvida ett matt for ett begrepp verkligen speglar det som begreppet
anses beteckna. I detta fall om mattet ASVI utvecklat av Da et al. (2011) verkligen fangar
fenomenet investeraruppméirksamhet. Da maéttet bygger pa faktiskt sokaktivitet frin Google
kan mattet betraktas som relevant och direkt métt pa investeraruppmarksamhet, vilket starker

begreppsvaliditeten.

Intern validitet handlar om en studie pavisar kausala effekter i populationen som studeras
(Angrist & Pischke, 2009). I detta fall om hur védl sambandet mellan ASVI och
underprisséttning kan tolkas som kausalt. Hog intern validitet kraver enligt Angrist och Pischke
(2009) kontroll 6ver mojliga forvaxlingsfaktorer, det vill sdga andra variabler som péverkas
ASVI och underprissittning. I studien hanteras detta genom att inkludera ett antal
kontrollvariabler utifran studien av Da et al. (2011) i regressionsmodellen, for att minska risken
for forvaxlingsfaktorer. Ytterligare dr mattet ASVI konstruerat i linje med tidigare forskning

av Da et al. (2011) vilket gor identifieringsstrategin jamforbar med deras studie.

Bryman och Bell (2017) beskriver att extern validitet handlar om i vilken utstrackning studiens
resultat kan generaliseras till andra kontexter. D& undersokningen &r begréansad till IPO:s pa
den nordiska marknaden mellan 2020 - 2022, en sd kallad hot issue-period, &ar

generaliserbarheten begransad till liknande marknader och tidsperioder.

Ekologisk validitet handlar om 1 vilken grad resultaten ar relevanta for verkliga beteenden 1 sin
naturliga milj6 (Bryman & Bell, 2017). D& ASVI bygger pa faktiska Google-sokningar och
underprissittning méts med aktualiserade marknadsdata fran Bloomberg, ar studien

verklighetsforankrad. Vilket stérker studiens tillimpbarhet och relevans i praktiken.

3.11 Metodkritik

Samtliga variabler utover SVI har hamtats fran Bloomberg, vilket kan vara fordelaktigt vad
giller jamforbarhet och klassificering av data. Samtidigt finns en risk att den data som hémtats
frén Bloomberg innehéller systematiska fel eller saknar full tickning. Avsaknad av data for
variabler i Bloomberg ledde till att 81 IPO:s fick uteslutas fran analysen pd grund av

ofullstandiga data. Samtidigt som ytterligare 141 borsintroduktioner uteslots pa grund av data
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for SVI. Aven om bortfallsanalys har genomforts innebir bortfallet en viss snedvridning, dér
det slutgiltiga urvalet i viss min béttre representerar storre, dldre och mer underprissatta

foretag.

En metodologisk utmaning géller inhdmtningen av SVI data for konstruktionen av ASVI.
Foretagsnamnen i logotypen var mest relevanta som sokord for en majoritet av foretagen, men
inte for samtliga. Darmed behovdes “det mest rimliga” sdkordet viljas ut for vissa foretag,
vilket innebér en viss grad av subjektivitet och risk for matningsfel. For att oka reliabiliteten
har val av sokord gjorts av en och samma person, trots detta kan inte full

interbedomarreliabilitet garanteras, vilket bor beaktas.

Vidare begrinsas studiens generaliserbarhet av att analysen avser en tidsperiod med hog IPO-
aktivitet. Detta innebér att sambandet mellan investeraruppmérksamhet och underprisséttning
kan se annorlunda ut under andra marknadsforhéllanden. Ytterligare foreligger en
overrepresentation av IPO:s rekordaret 2021. Vilket innebér att resultatet i hog grad
representerar marknadsforhallandena under just detta ar. Studiens tidsperiod sammanfaller
dven med covid-19-pandemin och dess efterverkningar vilket kan ha paverkat sokbeteenden
och risktagande hos investerare. Sdledes bor pandemins kontext beaktas som en faktor som kan

ha paverkat studien och dess generaliserbarhet.
3.12 Redogorelse for anvandning av generativ Al

Al-verktyget ChatGPT har 1 begrdnsad omfattning anvénts som stod under uppsatsarbetet.

Verktyget har anvints i tre specifika syften:

1. Effektiv informationssdkning: I den inledande fasen anvidndes ChatGPT som
hjélpmedel for att kartldgga relevanta forskningsomraden. Verktyget anvéndes for att
sammanfatta vetenskapliga artiklar och underlitta bedomningen av deras relevans for
studiens syfte.

2. Generering av kod 1 Stata: ChatGPT anvédndes som hjidlpmedel for att utforma och

felsoka framstdlld kod i1 Stata, som dédrefter granskats och anpassats manuellt.
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Anvéindningen ber0ér frdmst metodavsnittet samt delar av resultatet dar
regressionsanalyser och diagnostiska tester presenteras.

3. Sprak- och strukturforbittring: vid behov anvindes verktyget for att ge forslag pa
forbattringar 1 redan forfattad text. Forslagen genomfordes selektivt och med

granskning.

All anvindning har skett under forfattarnas ansvar och med beaktande av akademisk integritet.

4. Resultat

Hdr presenteras resultaten fran den empiriska analysen. Forst redovisas deskriptiv statistik
foljt av regressionsresultat och regressionsdiagnostik. Syftet dr att ge en tydlig bild av

sambanden i data utan att dra djupgdende tolkningar.
4.1 Deskriptiv statistik

Detta avsnitt syftar till att ge en Oversiktlig beskrivning av det insamlade datamaterialet som
ligger till grund for analysen. Forst presenteras en sammanstillning dver fordelningen av
borsintroduktioner mellan de nordiska ldnderna i urvalet. Darefter foljer separata genomgangar
av den beroende variabeln, intressevariabeln samt de kontrollvariabler som ingér i

regressionsanalysen.
4.1.1 Geografisk fordelning av borsintroduktioner

Figur 4 visar fordelningen av antal borsintroduktioner per land i det nordiska urvalet. Av de
totalt 148 observationerna saknas marknadsdata i Bloomberg for vissa borsintroduktioner,
vilket innebdr att endast 118 observationer kan fordelas geografiskt i figuren. Av dessa har en
majoritet (53 procent) av noteringarna skett i Sverige, vilket indikerar att resultaten 1 forsta
hand é&r applicerbara pd den svenska marknaden. Samtidigt har tidigare forskning visat att de
nordiska landerna uppvisar stora institutionella och marknadsmaéssiga likheter (La Porta et al.,

1998), vilket talar for att resultaten kan ha en bredare generaliserbarhet i Norden.
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Geografisk fordelning av urvalet
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Figur 4: Geografisk fordelning av urvalet

Kdllor: Bloomberg och egna berdkningar

4.1.2 Beroende variabel - Underprissittning

Tabell 3 presenterar den deskriptiv statistik for den beroende variabeln underprissittning,
vilken 1 enlighet med metoden 1 Da et al. (2011) inte &r transformerad. Frén tabellen framgar
det att medelvérdet uppgér till 14,40 procent, vilket visar att urvalet i genomsnitt haft en positiv
underprisséttning. Medianvérdet (5,86 procent) édr lagre &n medelvirdet (14,40 procent), vilket
visar att fordelningen ar hogerskev, detta bekréftas av en skevhetskoefficient (skewness) pa
1,82 procent. Vidare pekar standardavvikelsen (38,60 procent) samt spannet mellan minsta
vérdet (-88,75 procent) och maxvirdet (186,4 procent), pd att variationen i underprissittning
mellan noteringarna i urvalet &r relativt stor. Det innebér att vissa av noteringarna i urvalet visat

en relativt kraftig avvikelse frén erbjudandepriset, 1 bade positiv och negativ riktning.

Tabell 3: Deskriptiv statistik for underprissdttning

Variabel N Medelvarde Median Std.avvikelse Min Max Skewnes Kurtiosis

Underprissattning 148 14,40 5,86 38,60 -88,75 185,4 1,82 9,33

Killor: Bloomberg och egna berdkningar
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4.1.3 Intressevariabel - ASVI

For att médta investeraruppmarksamhet anviands ASVI i enlighet med metodiken i1 Da et al.
(2011). I tabell 4 framgar det att ASVI i urvalet har ett medelvirde pa 0,84 och ett medianvérde
pa 0,67, vilket antyder en viss hogerskevhet i fordelningen. Hogerskevheten tyder pa att vissa
foretag 1 urvalet haft en ovanligt hog sokvolym infor sin notering, medan majoriteten av
foretagen 1 urvalet uppvisat en mer mattlig nivd uppmairksamhet. Min- och maxvérde uppgar
till -0,40 och 3,51, vilket indikerar att det forekommer variationer 1 sokbeteende under IPO-
veckan jamfort med genomsnittet for de foregdende étta veckorna. Det negativa minimivérdet
tyder pé att det forekommer noteringar i urvalet som haft en minskad uppmérksamhet under
noteringsveckan jamfort med foregdende period. Den ojusterade ASVI-variabeln, som inte log-
transformerats har ett medelvarde pa 41,22 och en median pé 43,00 vilket indikerar en relativt
symmetrisk fordelning kring centraltendensen. Standardavvikelsen uppgar till 31,53 vilket
signalerar en hog spridning i absoluta sokvolymsfordndringar. Vérdena stracker sig fran -24,50
till 97,00, vilket visar att vissa foretag upplevt en tydlig nedgéng i sokaktivitet, medan andra

upplevt en kraftig 6kning.

Tabell 4: Deskriptiv statistik for ASVI samt icke transformerad ASVI

Variabel N Medelvirde Median Std.avvikelse Min Max
ASVI 148 0,84 0,67 0.81 -0,40 3,51
Ojusterad ASVI 148 41,22 43,00 31,53 -24,50 97,00

Kdllor: Google Trends och egna berdkningar

I Figur 5 delas observationerna in i kvartiler baserat pA ASVI-nivder, dir medelvirdet och
medianen for underprisséttning presenteras for respektive kvartil. Q1 motsvarar den fjardedel
av observationerna som med ldgst median ASVI och Q4 den fjardedel som uppvisar hogst. Det
framgar att bdde medel- och medianvirden for underprisséttning &r hogre for varje kvartil Q1
till Q4, vilket kan tyda pa ett positivt samband mellan hég uppmaérksamhet och

underprissittning.
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Figur 5: Underprissidttning per ASVI-kvartil

Kdllor: Bloomberg, Google Trends och egna berdkningar

4.1.4 Kontrollvariabler

Studiens kontrollvariabler bestdr av tre kvantitativa och tvd dummyvariabler. Tabell 5
presenterar statistik for de kvantitativa variablerna i1 bdde icke-transformerad och log-
transformerade form. Transformationen har genomforts for att hantera snedférdelningen och
extremvérden, vilket ar sdrskilt tydligt 1 variablerna erbjudandestorlek och totala tillgéngar.
Dessa tva variabler uppvisar stora spridningar i sin ursprungliga form, dér erbjudandestorlek
har en spann frén 5,53 till 20 000 MSEK och totala tillgdngar varierar mellan 0,03 och 263 212
MSEK. Genom att log-transformera dessa variabler reduceras bade skevhet och variation,

vilket gbr dem béttre anpassade for linjér regressionsanalys. Variabeln alder har transformerats

av liknande skil, &ven om variationen déir dr mindre.
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Tabell 5: Deskriptiv statistik for kontrollvariabler fore och efter transformering

Variabel N Medelvarde Median Std.avvikelse Min Max
Erbjudandestorlek 148  1049,89 183,00 2667,66 5,52 19999,97
Erbjudandestorlek (log) 148 5,30 521 1,89 1,71 9,90
Totala tillgdngar 148  3846,71 177,86 23552,13 0,03 262312
Totala Tillgéngar (log) 148 5,44 5,18 2,26 -3,44 12,48
Alder 148 10,18 7,53 9,93 0,06 58,38
Alder (log) 148 1,80 2,02 1,24 -2,81 4,07

Kdllor: Bloomberg och egna berdkningar

Medelvérdet for de tvd dummyvariablerna motsvarar andelen av urvalet som antar vérdet 1.
Fran tabell 6 framgar det att endast 4 procent av foretagen i urvalet dr PE- eller VC-backade,

medan 26 procent klassificeras som teknologibolag.

Tabell 6: Deskriptiv statistik for dummyvariabler

Variabel N Medelvarde Std.avvikelse
PE-/VC-backad (dummy) 148 0,04 0,20
Teknologibolag (dummy) 148 0,26 0,44

Kdllor: Bloomberg och egna berdikningar

4.2 Linjér regression

Vid jimforelse av regressionerna fore och efter transformering (se bilaga 3 respektive 4) gér
det att konstatera att standardfelen blir hogre vilket paverkar p-virdet och signifikansnivén
samt att koefficienten okar avsevért. Efter transformering uppvisar ASVI fortfarande det
starkaste sambandet, signifikant pa 0,1-procentsnivan och ett p-vérde pa 0,000. Koefficienten
for ASVI uppgar till 14,3, vilket indikerar ett positivt samband med underprissittning. Denna
relation forstdrks ytterligare av att hela det 95-procentiga konfidensintervallet ligger Gver noll.
Ovriga variabler uppvisar inga statistiskt signifikanta samband med underprissittning. Deras

respektive 95-procentiga konfidensintervall stricker sig 6ver noll, vilket innebér att riktningen
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pa sambanden dr osékra och att resultaten inte med sdkerhet kan tolkas som systematiska.
Regressionsmodellen som helhet dr signifikant pd 5-procentsnivdn och har ett p-virde pa
0,0307. Det bor dock understrykas att den justerade forklaringsgraden (adjusted R?) ar lag, med
ett varde pa 0,0541. Detta innebér att ASVI och de inkluderade kontrollvariablerna tillsammans
endast forklarar 5,41 procent av variationen i underprissittningen, vilket antyder att andra

faktorer utanfor modellen sannolikt paverkar utfallet 1 hdgre grad.

Som tidigare ndmnt tillimpar studien robusta standardfel eftersom det ar standardpraxis att anta
heteroskedasticitet. P-virdet for variabeln ASVI ér ofordndrad efter justeringen och variabeln
uppnér fortsatt signifikans pa 1-procentsnivan (se bilaga 4). Ddrmed kan nollhypotesen om att
ASVI saknar samband med underprissittning forkastas med hog statistisk sdkerhet. Liksom 1
foregdende modell uppvisar kontrollvariablerna inte nagra signifikanta samband med
underprisséttning, vilket innebér att nollhypotesen om att inget samband foreligger inte kan
forkastas for nagon av dessa variabler. Forklaringsgraden (R?) forblir ofordndrad &ven efter
korrigeringen (se bilaga 4), vilket dven géller det justerade R2-vérdet (se Tabell 7, modell 6).
Daremot minskar de flesta standardfel efter tillimpningen av robusta standardfel. Sarskilt
patagligt ar det for PE/VC-backade dummyvariabeln som tidigare hade 16,2 (se bilaga 3) 1
standardfel och efter justering far 6,5 (se bilaga 4). Pé sé satt 4&r modellens skattningar mer
precisa efter tillimpningen. Dessa minskningar 1 standardfel gor att modellens totala
signifikansniva stirks efter tillimpningen av robusta standardfel. P-vdrdet for modellen har
minskat fran 0,0307 till 0,0004 (se bilaga 4), vilket innebar att modellen efter justering uppnéar
signifikans pa 0,1-procentsnivan. Detta tyder pd en Okad statistisk precision i modellens

skattningar.

Det dr dven av intresse att undersdka hur regressionen med robusta standardfel utvecklas nér
ytterligare forklarande variabler successivt inkluderas 1 modellen f6r underprisséttning. Denna
stegvisa modellutveckling redovisas i Tabell 7, dir Modell 6 motsvarar den fullstindiga
regressionsmodell som presenterades i foregdende avsnitt. Resultaten visar att ASVI
genomgiende uppvisar ett starkt och statistiskt signifikant samband med underprisséttning i
samtliga modeller. Samtidigt framgér att ingen av kontrollvariablerna uppnar statistisk

signifikans 1 nagon av de specificerade modellerna. Den justerade forklaringsgraden é&r
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genomgdende 14g och tyder pa att variationen i1 underprissattning i stor utstrackning sannolikt

forklaras av andra faktorer som inte har inkluderats i modellens nuvarande variabeluppsittning.

Tabell 7: Regressionsresultat for huvudmodell

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6
Underprissattning Underprisséttning Underprissattning Underprissétining Underprissattning Underprissattning
ASVI 13417 13777 14.25™ 14.23™ 14.18™ 14.29™
(2.820) (3.027) (3.185) (3.230) (3.248) (3.282)
Erbjudandestorlek (log) -0.965 -0.664 -1.134 -1.173 -1.203
(1.500) (2.202) (2.243) (2.247) (2.248)
Totala Tillgangar (log) -0.477 -0.0398 -0.0734 -0.0461
(2.131) (2.135) (2.153) (2.172)
Alder (log) -2925 -2.850 -2.969
(2.483) (2.492) (2.498)
PE- NC-backad (dummy) 4.564 3977
(6.317) (6.500)
Teknologibolag (dummy) 1.317
(2.910)
Konstant 2.341 7.163 7.757 13.87 14.16 13.79
(3.392) (9.486) (10.05) (11.94) (12.00) (1252)
Justerad R? 0.0773 0.0709 0.0671 0.0665 0.0605 0.0541
Standard errors in parentheses
"p <005 p<001,” p<0.001

Kdllor: Bloomberg, Google Trends och egna berdkningar

4.3 Ekonomisk signifikans

Utover statistisk signifikans dr det av vikt att tolka regressionens resultat utifrén ett ekonomiskt

perspektiv, det vill sdga vad koefficienterna innebaér i praktiken.

Koefficienten i regressionen utan transformeringar visar att ojusterade ASVI (se bilaga 2) har
koefficienten 0,4 och dr betydligt lagre dn efter transformering da ASVI har koefficienten 14,29
(se bilaga 4). Att tidigare studier har anvint ASVI och inte ojusterad ASVI talar for att det ar
det korrekta maéttet pa sokvolym och att ojusterad ASVI riskerar att vara missvisande. En
koefficient pd 14,29 innebdr att en enhets 6kning i ASVI dr forknippad med en genomsnittlig
okning 1 underprissittning med 14,29 procentenheter, givet ovriga variabler 1 modellen. Ett
konkret exempel dr en IPO med ett ASVI pa 0,84, vilket motsvarar medelvéardet i urvalet. Den
forvantade underprissittningen kan da berdknas till 25,79 procentenheter, genom att till

interceptet addera koefficienten multiplicerat med ASVI. En typisk 6kning i ASVI pé en
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standardavvikelse (0,81) dr i modellen forknippad med en 6kning i underprisséttning pa 11,58
procentenheter. D4 samma berdkning gors pd ojusterad ASVI uppgédr Okningen i
underprissittning till 13,62 procent (SD = 0,43, B =31,53). Detta kan jimforas med studien av
Da et al. (2011), didr motsvarande Okning i ASVI relaterades till en Okning pa 4,62
procentenheter. Det dr dock viktigt att betona att denna uppskattning ar forenklad och inte en
exakt prognos, utan snarare en illustration av hur modellen kan anvéndas for att fa en indikation

pa forvéintad underprissittning.

Vid analys av regressionsmodellen framgér att ingen av de inkluderade kontrollvariablerna
uppvisar statistisk signifikans pa fem procents signifikansniva. For samtliga kontrollvariabler
stracker sig 95 procents konfidensintervallen 6ver noll, vilket innebér att det inte med statistisk
sakerhet gar att avgdra om deras effekt pa underprissdttningen &r positiv, negativ eller
obefintlig. Kontrollvariablerna &lder, totala tillgangar och erbjudandestorlek visar negativa
koefficienter medan sektortillhorighet och riskkapitalstdd visar positiva koefficienter,
effektstorlekarna dr 6verlag sma till mattliga. Storleken pa koefficienterna och signifikansen
innebdr att ingen av Ovriga kontrollvariabler uppvisar nagon tydlig paverkan i modellen.
Kontrollvariabeln med den storsta koefficienten, PE/VC-backning, visar ett positivt samband
med underprissittning ( = 3,98), men dr inte statistiskt signifikant. Eftersom endast 4 procent
av observationerna avser PE- eller VC-backade bolag, vilar sambandet pa ett mycket begransat
antal datapunkter och bor dérfor tolkas med stor forsiktighet. Ingen av kontrollvariablerna

uppvisar 1 Ovrigt vare sig statistisk eller ekonomisk signifikans i modellen.
4.4 Hypotesutfall

Tabell 8 sammanfattar de verkliga utfallen av de hypoteser som framstélldes 1 avsnitt 3.4 ASVI
och 3.5 Kontrollvariabler. Resultatet visar att enbart hypotesen for ASVI bekriftas, vilket visar
pa att borsintroduktioner med en hogre ASVI visar pd en hogre underprissittning vid

borsnotering.
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Tabell 8: Sammanstdillning av hypotesprovning och observerade samband

Oberoende variabel Nollhypotes Signifiknasniva 5% | Verkligt samband

HO: Det finns inget samband mellan ASVI och

ASVI graden av underprissattning vid Positivt samband

borsintroduktioner.

HQ: Det finns inget samband mellan
Erbjudandestorlek erbjudandestorlek och graden av a Inget samband
underprisséttning vid bérsintroduktioner.

HO: Det finns inget samband mellan totala

tillgangar och grad r und; ssattni d
Totala tillgangar 1llgangar och graden av underprisséttning vi O Inget samband

borsintroduktioner.

HO: Det finns inget samband mellan fOretagets
Alder dlder och graden av underprissittning vid d Inget samband
bérsintroduktioner.

HO: Det finns inget statistiskt samband mellan
Teknologibolag tillhorighet till teknologisektorn och graden av a Inget samband
underprisséttning vid bérsintroduktioner.

HO: Det finns inget samband mellan
PE/VC backning riskkapitalstéd och graden av underprisséttning a Inget samband
vid borsintroduktioner.

4.5 Regressionsdiagnostik

4.5.1 Ramsey's RESET-test

Béde fore och efter transformeringen av variablerna i Ramsey's RESET-testet uppvisar p-
virdet ett hogre vérde én det kritiska virdet for signifikans som &r 0,05 (se bilaga 5). Detta
innebér att modellen ar korrekt specificerad och det dr inte mojligt att forkasta nollhypotesen
om linjéritet i variablerna (Brooks, 2014). Siledes dar OLS en ldmplig regressionsmodell och

OLS-antagandet (1) héller.
4.5.2 Test for multikollinearitet

Enligt korrelationsmatrisen (tabell 9) dr korrelationen mellan de olika variablerna generellt 1aga
1 de transformerade variablerna. Matrisen dr dven snarlik 1 korrelationsmatrisen for icke-
transformerade variabler (se bilaga 6). Totala tillgdngar och erbjudandestorlek dr de variabler

som uppvisar starkast korrelation med ett virde pa 0,68, men som enligt Brooks (2014) inte
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utgdr risk for multikollinearitet da det understiger 0,80 som dr det virde som exemplifieras

som problematiskt.

Tabell 9: Korrelationsmatris transformerade variabler

Under prisséttning ASVI Erbjudandestoriek (log) Totala tiligingar (log) Aider (log) PE-/VC-backing Teknologibolag
Underprissittning 1.0000
AsVI 0.2843 1.0000
Erbjudandestorlek (log) [0.0026 0.1754  1.0000
Totala tillgangar (log) 0.0104 0.1921  0.6822 1.0000
Alder (1og) -0.0810 0.0284 -0.0824 0.0677 1.0000
PE-/VC-backing 0.0322 0.0708  0.1443 0.1504 0.0343 1.0000
Teknologibolag -0.0271 -0.1412  0.0240 -0.0361 0.0271 0.1881 1.0000

Kdllor: Bloomberg, Google Trends och egna berdkningar

Genom att genomfora ett VIF-test kan det konstateras att risken for multikollinearitet 1 studien
ar lag. Samtliga VIF-virden for modellen med transformerade variabler aterfinns inom
intervallet 1,04 till 1,96, och den icke-transformerade modellen uppvisar liknande nivaer (se
bilaga 6). Eftersom samtliga varden ligger klart under 10 som betraktas som en grins for
problematisk multikollinearitet (Wooldridge, 2012), finns inga indikationer pa att variablerna
ar alltfor starkt korrelerade. Foljaktligen finns det ingen risk att multikollinearitet allvarligt
paverkar mojligheten att identifiera varje enskild variabels effekt pa den beroende variabeln.

OLS-antagande (3) om ingen perfekt multikollinearitet kan dirmed anses uppfyllt.

4.5.3 White’s test

Béde fore och efter transformation av variablerna visar White’s test att p-vdrdena ar betydligt
hogre dn signifikansnivan pa fem procent, med vérdena 0,79 respektive 0,9 (se bilaga 7). Det
innebér att nollhypotesen om homoskedasticitet 1 studiens datamaterial inte kan forkastas,
vilket bekréftar att OLS-antagande (5) dr uppfyllt. Det betyder att variansen 1 feltermerna ar
konstant, oavsett virdet pd de oberoende variablerna. Trots att studien inte visar pa
heteroskedasticitet anvénds robusta standardfel anda i enlighet med motiveringen i 3.8.1 OLS,

att det &r standardpraxis.
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4.5.4 Jarque Bera-test

Resultatet fran Jarque Bera-test visar att feltermen bade har skewness och kurtosis innan
transformering av variablerna eftersom de har p-virden under den starkaste signifikansnivan
pa 0,1 procent (Se bilaga 8). Dessutom visar det dvergripande testet (Joint-testet) att feltermen
inte dr normalfordelad och att antagande 6 inte haller. Som tidigare beskrivet i avsnitt 3.9.4
Jarque Bera-test dr det vanligt att transformera variabler vid avvikelse fran normalfordelning
(Wooldridge, 2012). Trots att p-virdena i testet efter transformeringen &dr opdverkade, gar det
i figuren att avldsa en forbéttring i normalférdelning och att fordelningen borjar likna den
“klockform” som efterstrdvas (Brooks, 2014). Trots att testet visar avvikelser fran
normalfordelning ar detta inte avgorande, eftersom ett tillrackligt stort urval som i denna studie
gor att resultaten @ndd kan tolkas som tillforlitliga (Wooldridge, 2012). D& fordelningen
forbattras efter transformeringen (se bilaga 8) bedoms modellen vara korrekt specificerad och
resultaten robusta. Sammantaget talar detta for att maéttliga avvikelser fran normalitet inte

paverkar studiens slutsatser i nagon storre utstrackning och antagande (6) kan anses uppfyllt.
4.5.5 T-test

Resultatet 1 det tvasidiga t-testet visade att gruppen med hog ASVI hade en genomsnittlig
underprisséttning pa 23,7 procent medan medelvirdet 1 gruppen med lag ASVI var 5,1 procent
(se bilaga 9). Skillnaden mellan grupperna ir statistisk signifikant, d det uppmétta p-vérdet pa
0,0031 ar under den signifikansnivan pa 1 procent. Noterbart dr att vardena skiljer sig frdn Da
et al. (2011) som har medelvérdet 16,98 procent for gruppen med hég ASVI och 10,90 procent
for gruppen med lag ASVI.

Testresultatet indikerar att [IPO:s med hogre sokvolym, métt som ASVI, tenderar att uppvisa
en hogre grad av underprisséttning vid borsintroduktioner. Detta innebér att nollhypotesen,
som antar att ASVI saknar effekt, kan forkastas. Resultatet bekriaftar dirmed den statistiska

signifikans som ASVI visade i den tidigare presenterade regressionsanalysen.
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5. Analys

I detta avsnitt tolkas resultaten i relation till tidigare forskning och de teoretiska
utgangspunkterna. Fokus ligger pa att bedoma om de empiriska fynden ger stéd at studiens

hypoteser.
5.1 Sambandet mellan ASVI och underprisséttning

Att studien uppvisar en genomsnittlig underprisséttning pa 14,4 procent for borsnoteringarna i
Sverige, Norge, Danmark och Finland under perioden 2020 till 2022, bekréftar studier som
talar for fenomenets forekomst dven i1 denna kontext (Abrahamson & De Ridder, 2015;
Ibbotson et al., 1994; Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984). Resultaten visar att ASVI ar
positivt och statistiskt signifikant relaterat till graden underprissittning vid borsintroduktioner
pa nordiska marknaden under perioden 2020 - 2022. Detta innebér att borsintroduktioner som
uppvisat en ovanligt hog foretagsspecifik sokvolym infor sin notering tenderar att ha en hogre
underprisséttning, och gar i linje med resultatet i Da et al. (2011). Darmed stodjer resultatet for
studiens forsta hypotes (H1) och indikerar att investerares uppmairksamhet, métt med SVI, kan

bidra till att forklara variationer i underprisséttning vid borsintroduktioner.

Det observerade sambandet kan forstas utifran price pressure-hypotesen (Barber & Odean,
2008), som menar att ett tillfalligt koptryck kan skapas ndr en aktie blir sérskilt
uppmirksammad. Resultaten indikerar att ASVI fingar just denna typ av
uppmaérksamhetsdrivande beteende. I sammanhanget kan ASVI, i likhet med tolkningen av Da
et al. (2011), betraktas som ett direkt matt pa investerares faktiska agerande. Detta stérker
tolkningen att den inte enbart dr exponering utan dven kognitivt engagemang som kan driva
initial efterfrdgan. Sambandet stirker ocksd antagandet om att psykologiska mekanismer sdsom
synlighet och tillginglighet spelar roll vid investeringsbeslut (Frydman & Wang, 2020;
Kahneman, 1973). Ett hogt ASVI kan exempelvis spegla att investerare reagerar pa okad
mediebevakning eller annonsering infor en notering. Detta star dock i kontrast till den effektiva

marknadshypotesen (Fama, 1970), som menar att all tillgédnglig information borde vara invavd
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i priset och att irrationella monster som uppmirksamhetsdrivet sokbeteende inte borde paverka

avkastningen.

Att denna studie skiljer sig fran Da et al. (2011) med att undersoka en kot issue-marknad i
stéllet for cold issue-marknad kan forklara varfor denna studie visar pé en starkare ekonomisk
effekt. Detta eftersom Ritter (1991) samt Ibbotson och Jaffe (Ibbotson & Jaffe, 1975) menar
att underprisséttningen dr hogre under hot issue-marknader. Samtidigt bor det poédngteras att
resultaten inte nodvandigtvis dr generaliserbara utanfor den nordiska marknadens kontext. Fler
faktorer, sasom institutionella strukturer, kan utover effekten av en hot issue-marknad, ha
bidragit till att forstirka sambandet mellan uppmérksamhet och underprissittning i denna

miljo.

Eftersom ASVI kan beréknas innan noteringen sker, har mattet en potentiell praktisk nytta for
investerare som vill identifiera borsintroduktioner med forvdantad hég underprisséttning.
Resultaten fran Da et al. (2011) antyder att investerare redan i forvdg kan anvinda méttet som
beslutsunderlag vid teckning. Vidare visar Da et al. (2011) ett negativt samband mellan ASVI
och prestation pa lang sikt, vilket indikerar att uppméirksamhet kan driva fram en initial
overreaktion som senare korrigeras nedét. Trots att denna aspekt dr utanfor studiens syfte att
undersoka, kan de likheterna med resultatet i Da et al. (2011) indikera att en liknande
utveckling kan ske dven péd den nordiska marknaden. Séledes kan ASVI, utover véigledning vid
teckning, potentiellt fungera som indikator for strategisk forsiljning. Vid en hog ASVI och hog
underprisséttning kan investeraren overvédga att realisera vinsten tidigt for att undvika en
potentiell nedgang. Diremot finner inte Huang och Zhang (2020) nagot l&ngsiktigt samband
mellan sokvolym och underprissittning pa den kinesiska marknaden, vilket antyder att

uppmirksamhetens prediktiva vdrde kan vara begransat dven for Norden.

Vidare kan studiens resultat i stdd i Winner’s Curse-hypotesen (Ritter, 1998). Om det skulle
visa sig att ASVI till stor del drivs av mindre informerade investerare, kan en hog sdokvolym
indikera ett 6kat deltagande frdn denna grupp. Det skulle innebéra en 6kad risk for att dessa
investerare far full tilldelning i de emissioner dir mer informerade investerare valt att inte delta.
En sddan situation kan potentiellt 6ka behovet av underprisséttning som kompensation for den

risk de oinformerade investerarna tar. Sambandet kan dven tolkas utifran Market Feedback-
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hypotesen (Ritter, 1998), enligt vilken investerare som avsldjar information om hur marknaden
vérderar aktien innan noteringen kan belonas med underprissittning. Om sokvolym i viss mén

speglar sddan information, skulle detta kunna bidra till att forklara det observerade sambandet.

Slutligen kan dven Signaling-hypotesen (Ritter, 1998) erbjuda en mdjlig tolkning av resultatet.
Ett hogt ASVI kan antyda att investerare redan har reagerat pé positiva signaler fran bolaget
infor noteringen och underprisséttning kan i detta fall anvéndas strategiskt for att forstarka det
redan existerande intresset och 0ka efterfragan vid noteringen. Fran ett annat perspektiv kan
dock sambandet tala emot hypoteserna da samtliga bygger pa informationsasymmetri. Pa sa
satt borde det systematiska sambandet innebdra en minskad informationsasymmetri vid

notering och minska behovet av underprissattning.
5.2 Kontrollvariabler och Underprisséttning

For att isolera effekten av investeraruppmérksamhet pa underprissittning inkluderades ett antal
kontrollvariabler 1 regressionsmodellen (se avsnitt 3.5 Kontrollvariabler). 1 linje med
forskningen och eftersom icke-linjira samband hanteras, sker transformeringen trots att
standardfelen Okar och forsvagar det signifikanta sambandet. Samtliga p-viarden for
kontrollvariablerna &verstiger dock 5 procents signifikansnivd och 95 procents
konfidensintervallen inkluderar noll, vilket innebdr att deras respektive effekt inte kan

sarskiljas fran slumpen.

Samtidigt dr koefficienternas riktning 1 linje med vad som forvéntats utifran tidigare forskning.
Alder, erbjudandestorlek och totala tillgdngar har negativa koefficienter, vilket
overensstimmer med hypotesen att yngre, mindre och inte s kapitaliserade bolag upplevs som
mer riskfyllda, och dérmed tenderar att vara mer underprissatta (Beatty & Ritter, 1986;
Loughran & Ritter, 2004; Ritter, 1991). Teknologisektorn uppvisar marginellt positiv effekt,
vilket delvis Overensstimmer med tidigare studier som visat pd hogre underprissittning i
teknikbolag (Bajo & Raimondo, 2017; Schuster, 2003), &ven om effekten 1 denna studie &r svag

och icke-signifikant.
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Variabeln PE- eller VC-backning uppvisar en positiv men icke-signifikant koefficient (f =
3,98), vilket gar emot tolkningen att riskkapitalsdd signalerar kvalitet och ddrmed minskar
behovet av underprisséttning (Bergstrom et al., 2006; Megginson & Weiss, 1991). Déaremot
gar resultatet 1 linje med ett beteendeekonomiskt resonemang, dér PE/VC-backade bolag skulle
kunna antas dra till sig 6kad uppmaéarksamhet och efterfrdgan, vilket enligt price-pressure

hypotesen (Barber & Odean, 2008) kan leda till hogre underprisséttning.

En mojlig forklaring till att samtliga kontrollvariabler saknar signifikans dr att marknaden, i
linje med EMH (Fama, 1970), redan korrekt prissitter offentlig information sdsom bolagets
storlek, alder, erbjudandestorlek och sektortillhdrighet. Dédrmed har dessa faktorer inte lingre
en systematisk effekt pa underprisséttningen. En alternativ tolkning &r att underprisséttning i
denna specifika kontext i hogre grad drivs av beteendemdssiga snarare dn fundamentala
faktorer. Detta far stdd i1 studien da investeraruppmairksamhet (ASVI) uppvisar ett signifikant
samband medan de forklarande variablerna inte gor det. Den 14ga justerade forklaringsgraden
tyder pa att fundamentala variabler inte racker for att forklara variationen i underprissittning
och att andra faktorer, som investerarbeteenden, kan ha en mer central roll. Det stirker
tolkningen att ett tillfalligt koptryck, snarare &@n fundamentala faktorer, kan driva

underprisséttning vid borsintroduktioner (Barber & Odean, 2008; Da et al., 2011).

Sammantaget indikerar resultaten att kontrollvariablerna inte fangar den variation
underprisséttning som observerades pa den nordiska marknaden under 2020 - 2022. I stillet
framstar beteendebaserade faktorer, som investeraruppmérksamhet, som mer centrala for att

forsta prissittningen vid borsintroduktioner i denna kontext.
5.3 Modellens validitet, forklaringskraft och begransningar

Vid tolkningen av resultaten frdn regressionen dr det viktigt att podngtera att robusta
standardfel anvinds. Enligt Wooldridge (2012) forbittrar detta validiteten i signifikansnivaerna
eftersom studiens robusta standardfel ar ldgre dn de vanliga. Trots att resultaten visar pa ett
signifikant samband, & modellens forklaringsgrad 1ag da den enbart forklarar 5 procent av
variationen i underprissittning. Att de inkluderade variablerna inte fingar mer av variationen i

underprissittning pekar dock pad den multifaktoriella komplexiteten Ritter (1984) beskriver
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ligga bakom fenomenet. Tidigare forskning har &ven visat uppvisat stor variation i val av
kontrollvariabler (Se exempelvis Bajo & Raimondo, 2017; Da et al., 2011; Loughran & Ritter,
2004; Lowry & Schwert, 2002), varav valet att enbart utgd fran de som inkluderas i Da et al.
(2011) kan ha begransat modellens forklaringskraft. Det dr dérfor rimligt att tolka modellens
laga R? som ett resultat av bade teoretiska avvigningar och databegransningar. Samtidigt
behover ett lagt forklaringsvarde inte nddvandigtvis underminera ett signifikant samband, utan

pekar snarare pa fenomenets komplexitet.

Modellens statistiska tillforlitlighet starks av de diagnostiska tester som genomforts. Ramsey
RESET-testet indikerar att modellen &r korrekt specificerad, och VIF-virdena visar inga tecken
pa multikollinearitet. White’s test gav inget statistiskt stod for heteroskedasticitet, men robusta
standardfel har &ndé& anvénts som en forsiktighetsdtgird i linje med vedertagen praxis inom
finansiell forskning. Samtidigt visar Jarque-Bera-testet viss skevhet i residualernas férdelning,
vilket antyder avvikelser fran normalitet och strider mot det sjidtte OLS-antagandet. Eftersom
normalfordelning inte dr ett krav for att OLS-estimeringen ska vara BLUE (Wooldridge, 2012)
och transformeringen forbadttrar fordelningen, beddms resultaten dndd kunna tolkas med

forsiktighet, detta dd dven studiens urval &r tillrackligt omfattande.

Avslutningsvis dar det dven viktigt att understyka att studien inte kan faststélla ett kausalt
samband mellan ASVI och underprissittning. Att borsintroduktioner med hog ASVI tenderar
att uppvisa hogre underprissittning innebédr inte nddvindigtvis att det &r den oOkade

sOkaktiviteten som orsakar underprissittningen.
5.4 Generaliserbarhet och praktiska implikationer

Studien baseras pa data fran dren 2020 till 2022, en period som priglades av hog aktivitet pa
[PO-marknaden, en sa kallade hot issue-marknad. Resultaten dr ddrmed framst giltiga for
marknadssituationer med hog noteringsfrekvens och dkad investeraraktivitet. Saledes ar det
inte sdker att sambandet mellan ASVI och underprissittning kvarstdr under svalare
marknadsforhdllanden. Samtidigt visade Da et al. (2011) att ASVI édven pa en cold issue-
marknad uppvisade ett signifikant samband med underprisséttning, vilket antyder att méttet har

viss generaliserbarhet 6ver olika marknadsforhdllanden.

57



Ytterligare en aspekt som paverkar generaliserbarheten dr att urvalet domineras av noteringar
som skett pd den svenska marknaden, vilket innebér att resultaten i1 forsta hand speglar den
svenska marknaden. Detta kan péverka mdjligheten att dra slutsatser om Ovriga nordiska
lander. Samtidigt kidnnetecknas Norden av en relativt likartad regulatorisk miljo (La Porta et
al., 1998; Laegreid & Rykkja, 2020) vilket talar for att resultaten dndd kan vara overforbara i

ett bredare nordiskt sammanhang.

Vidare bestir urvalet efter bortfall i hog grad av storre och dldre foretag med hogre
erbjudandestorlek. Darmed speglar resultaten framst denna typ av bolag, och slutsatserna bor
tolkas med forsiktighet nir det géller mindre och yngre foretag som har en mindre
erbjudandestorlek. Sammantaget innebér dessa begransningar att resultaten bor tolkas med viss
forsiktighet, men de ger samtidigt indikatorer pd hur investeraruppmérksamhet kan paverka

underprisséttning i storre bolag under perioder av hog marknadsaktivitet.

6. Slutsatser

Det avslutande kapitlet sammanfattar studiens huvudsakliga resultat, diskuterar dess
teoretiska och praktiska implikationer, metodologiska begrdinsningar samt forslag pad framtida

forskning.
6.1 Sammanfattande diskussion av analysen

Studien syftar till att undersdoka sambandet mellan investerares uppmérksamhet, matt genom
Google Search Volume Index (ASVI), och graden av underprisséttning vid borsintroduktioner
pa den nordiska aktiemarknaden under perioden 2020-2022. Genom att analysera en ny
geografisk och tidsmissig kontext bidrar studien med béde teoretiskt och praktiskt vérde.
Resultaten visar ett positivt och statistiskt signifikant samband mellan ASVI och
underprissittning, vilket dven bekréiftas genom kvartilanalys och t-test. Efter justering for
robusta standardfel okar studiens precision, vilket ger en mer tillforlitlig skattning. Resultaten
ligger 1 linje med Da et al. (2011), vars metodik denna studie bygger pa for att mojliggdra

jamforelse. Resultaten strider mot den effektiva marknadshypotesen och ger i stillet stod &t
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bade traditionella forklaringsmodeller for underprisséittning och beteendefinans, dir
investerares uppméarksamhet och beteende har stérre paverkan péd prissittningen én enbart

fundamentala faktorer.

Det ér dock viktigt att uppmérksamma en del begrédnsningar och potentiella svagheter i studien.
Till att borja med dr forklaringsgraden i resultatet 1ag och samtliga kontrollvariabler saknar
signifikant effekt, trots att modellen bygger pa tidigare forskning som bekréftar deras relevans.
Forklaringsgraden kan delvis forklaras av studiens begrédnsade resurser och avsaknad av data,
vilket har begrdnsat mojligheten att inkludera fler forklarande variabler, samt av att
underprissittning dr ett komplext fenomen som paverkas av flera faktorer. Ytterligare en
svaghet dr subjektiviteten i inhdmtningen av sokvolymsdata dér felaktigt identifierade
soktermer kan innebéra potentiell mitningsosédkerhet. Fortsdttningsvis baseras studien pd en
tidsperiod (2020-2022) som dr en hot issue-marknad vilket riskerar att paverka resultatet och
forstirka ASVI:s effekt pd underprissittning, om det skulle finnas ett orsakssamband. Detta
begréinsar generaliserbarheten till mer stabila marknadsférhdllanden. Slutligen gér det inte att
faststilla ett orsakssamband dé studien baseras pa tvérsnittsdata och gor att sambandet bor
beskrivas som en korrelation snarare én ett orsak-verkan-samband. Med hénsyn till detta bor
ASVI inte ses som en fristdende metod for att forutsédga underprissittning, men den kan énda

ge virdefulla indikationer som bidrar till ett béttre beslutsunderlag.
6.2 Forslag till vidare forskning

Trots studiens bidrag i en ny kontext kvarstar flera omrdden som ldmpar sig for vidare
forskning. Till att borja med skulle en undersokning pa sambandet under en cold issue-marknad
bidra med givande resultat for forskningsomradet. En sddan studie ger en djupare forstaelse for
ASVI:s robusthet och generaliserbarhet i den nordiska kontexten. Det kan ocksa vara vardefullt
att jdmfora resultatet 1 foreliggande studie med ett resultat fran en tidigare Aot issue-period i
Norden for att studera hur olika makroekonomiska eller andra omvirldsfaktorer paverkar
sambandet mellan investeraruppmarksamhet och underprissittning. Darmed skulle det bidra

till en mer nyanserad forstéelse av ASVI:s roll i olika marknadsklimat.
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Det &r dven intressant att undersdka om forklaringsgraden kan forbittras genom att inkludera
fler av de kontrollvariabler som presenteras i studien av Da et al. (2011), exempelvis
mediebevakning och investerarsentiment. Detta skulle inte bara 6ka jadmforbarheten mellan
studierna, utan dven stirka modellen och ddrmed oOka dess praktiska anvédndbarhet i
investeringssammanhang. Vidare kan framtida forskning inkludera komplettera ASVI med
bredare och mer samtida métt pa uppmarksamhet som exempelvis sociala medier, vilket skulle
kunna ge en mer heltickande bild av investerares beteende och ge djupare forstielse for

sambandet mellan uppmaérksamhet och underprisséttning.

Eftersom studien inte syftar till att jamfora olika typer av aktiemarknader inom Norden, kan
det for vidare forskning vara relevant att undersoka om sambandet skiljer sig mellan olika typer
av marknader, exempelvis reglerade respektive oreglerade marknader. Studiens resultat kan i
sadant fall belysa var sambandet & som starkast och i vilka marknadsmiljéer praktiska

tillampningar ldmpar sig.

Slutligen 6ppnar foreliggande studie upp for en experimentell tilldimpning av sambandet mellan
ASVI och underprisséttning, dér sokvolym kan utvdrderas som ett potentiellt verktyg vid
investeringsbeslut. Exempelvis kan ASVI anvéndas for att identifiera hogt intresse fran
investerare vilket ger information kring nér det &r fordelaktigt att teckna eller avyttra sitt
innehav. En sadan tillampning kan bidra till utvecklingen av mer beteendeinriktade strategier

inom finansiell analys.

Genom att kombinera insikter om investerares beteende med finansiell analys har foreliggande
studie tagit ett steg mot en djupare fOrstielse av den marknadsdynamik som omgérdar
underprisséttning vid borsintroduktioner. Nésta steg ligger 1 hinderna pé framtida forskare, och

kanske dven hos investerare, att avgdra hur uppmérksamhetens kraft bast kan hanteras.
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Appendix

Bilaga 1 - Anvianda Soktermer 1 Google Trends

Foretagsnamn

4c Group AB

Abera Bioscience AB
Acast AB

Administer Oy

Adtraction Group AB
Agilyx ASA

Aifaria Technologies Oyj
Airthings ASA

Aker BioMarine ASA
Aker Clean Hydrogen AS
Aker Horizons ASA
Alefarm Brewing A/S
Alexandria Group Oyj
Alltainer AB

Alternus Energy Group PLC
Aprendere Skolor AB
Aquaporin A/S

Arctic Bioscience AS
Arctic Blue Beverages AB
Arctic Fish Holding AS
Argeo AS

Arla Plast AB
Arlandastad Group AB
Astrocast SA

Audientes A/S

AutoStore Holdings Ltd
Aventura Group AB

Ayfie Group AS

BEWI ASA

BW Energy Ltd

BW Ideol AS

BactiQuant A/S

Bawat Water Technologies AB
BeammWave AB
Besaab AB

Betolar Oyj

Bilot Oy

Bioextrax AB

Biofish Holding AS
Biokraft International AB
Biosergen AB

BoMill AB

Boozt AB

Brain+ ApS

Bricknode Holding AB
Byggfakta Group Nordic Holdco AB
CS Medica A/S
Cadeler A/S

Cambi ASA

Candles Scandinavia AB
Cary Group AB
Cedergrenska AB
Cessatech A/S
ChargePanel AB publ
Checkin.com Group AB
Cinis Fertilizer AB

Cint Group AB

Circa Group AS
Coinshares International Ltd
ComPodium International AB
Combined Excellence AB
Cool Co Ltd

Copyright Agent A/S
Creaspac AB

Sokterm

4c Group (sokterm)

Abera Bioscience (sokterm)
Acast (sokterm)

Administer (sokterm)
Adtraction (sokterm)

Agilyx (sOkterm)

Aiforia (sOkterm)

Airthings (sdkterm)

Aker BioMarine (sokterm)

Aker Clean Hydrogen (sokterm)

Aker Horizons (sokterm)
Alefarm Brewing (sokterm)
Alexandria Group Cyj (foretag)
Alltainer (sokterm)

Alternus (sokterm)

Aprendere Skolor (sGkterm)
Aquaporin (sokterm)

Arctic Bioscience (sokterm)

Arctic Blue Beverages (sckterm)
Arctic Fish Holding AS (sckterm)

Argeo ASA (amne)

Arla Plast (sokterm)
Arandastad Group (sOkterm)
Astrocast (sokterm)
Audientes (sokterm)
AutoStore (sokterm)
Aventura Group (sokterm)
Ayfie (sokterm)

BEWI (sokterm)

BW Energy (sokterm)
BW Ideol (sokterm)
Bactiquant (sokterm)
Bawat (sokterm)
BeammWave (sdkterm)
Besgab (sdkterm)
Betolar (sokterm)

Bilot (sGkterm)
Bioxtrax (sokterm)
Biofish (sokterm)
Biokraft AB (sGkterm)
Biosergen (sokterm)
BoMill (stkterm)
Boozt (sdkterm)

Brain+ ApS (sokterm)
Bricknode (s6kterm)
Byggfakta (sokterm)
CS Medica (sokterm)
Cadeler (sckterm)
Cambi (sokterm)

Candles Scandinavia (sokterm)

Cary Group (sokterm)
Cedergrenska (sokterm)
Cessatech (sdkterm)
ChargePanel (sokterm)
Checkin.com (sdkterm)
Cinis Fertilizer (sOkterm)
Cint (sokterm)

Circa Group (foretag)
Coinshares (sGkterm)
ComPaodium (sdkterm)
CombinedX (sGkterm)
CoolCo (s6kterm)
Copyright Agent (sckterm)
Creaspac (sokterm)

Foretagsnamn

Ctek AB

Curasight A/S

Cyviz AS

Dancann Pharma A/S
Decideact A/S

Dentalum Operations AB
Desenio Group AB
Desert Control AS
Deversify Health AB (publ)
Diagonal Bio AB

Digital Workforce Services Oyj
Dlaboratory Sweden AB
DonkeyRepublic Holding ApS
Duearity AB

EEducation Albert AB
EMB Mission Bound AB
EXACT Therapeutics AS
Ecit AS

EcoUp Oyj

Ecoonline AS/Norway
Edda Wind ASA

Eevia Health Oy|

Elektro Importoren AS
Elicera Therapeutics AB
Elliptic Laboratories ASA
Ellwee AB

Elopak ASA

Embellence Group AB
Emplicure AB
Endomines Finland Oyj
Energeia AS

Engcon AB

Everfuel A/S

FOM Technologies A/S
Fantasma Games AB
Fasadgruppen Group AB

Fastighetsbolaget Emilshus AB
Fastighetsbolaget Emilshus AB

Fifax Abp

First Venture Sweden AB
Flat Capital AB

Flyr AS

Fortinova Fastigheter AB
Fractal Gaming Group AB
Fragbite Group AB

Fsport AB

Genetic Analysis AS
Genova Property Group AB
Gigante Salmon AS
Gigasun AB

Godsinlosen Nordic AB
Gram Car Caniers ASA
Green Hydrogen Systems A/S
Green Minerals AS

Havila Kystruten AS
Haypp Group AB

Hemply Balance Holding AB
Hexagon Purus ASA
Hexicon AB

Hoegh Autoliners ASA

Hai Publishing AB

House of Control Group AS
Hove A/S

Sokterm

Ctek (sokterm)

Curasight (s6kterm)

Cyviz (sdkterm)

Dancann Pharma (s6kterm)
Decideact (sokterm)
Dentalum Operations AB (publ.) (foretag)
Desenio (sokterm)

Desert Control AS (sdkterm)
Deversify (sokterm)
Diagonal Bio (sokterm)
Digital Workforce (sokterm)
Dlaboratory (sokterm)
Donkey Republic (sokterm)
Duearity (sokterm)
eEducation Albert (faretag)
EMB Mission Bound AB (sckterm)
EXACT Therapeutics (sokterm)
Ecit (sokterm)

EcolUp (stkterm)

Ecoonline (sokterm)

Edda Wind (sdkterm)

Eevia Health (stkterm)
Elektroimportaren (sokterm)
Elicera Therapeutics (sokterm)
Elliptic Labs (sdkterm)
Ellwee (stkterm)

Elopak (sckterm)
Embellence Group (sokterm)
Emplicure (sokterm)
Endomines (sokterm)
Energeia (sokterm)

Engcon (sokterm)

Everfuel (sokterm)

FOM Technologies (sdkterm)
Fantasma Games (sckterm)
Fasadgruppen (sdkterm)
Emilshus (stkterm)
Emilshus (stkord)

Fifax (s6kord)

Oklar data

Flat Capital (s6kord)

Flyr (foretag)

Fortinova (stkterm)

Fractal Gaming (sokterm)
Fragbite Group (sokterm)
Fsport (s6kterm)

Genetic Analysis AS (sokterm)
Genova Property Group
Gigante Salmon (s6kterm)
Gigasun AB (publ) (foretag)
GIAB (sokterm)

Gram Car Carriers (stkterm)
Green Hydrogen Systems (sdkterm)
Green Minerals AS (stkterm)
Havila Kystruten (sokterm)
Haypp Group (sGkord)
Hemply Balance (stkterm)
Hexagon Purus (sokterm)
Hexicon (sokterm)

Hoegh Autoliners (sdkterm)
Hoi (sokterm)

House of Control (s6kterm)
Hove A/S
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Foretagsnamn
Huddlestock Fintech AS
Huddly AS
Huscompagniet A/S
Hydract A/S
Hydrogenpro ASA
Hynion AS

Icelandic Salmon AS
Idun Industrier AB
Implantica AG

Inderes Qyj

Inify Laboratories AB
KALDVIK AS

KNOX ENERGY SOLUTIONS AS
Katalysen Ventures AB
Kempower Qyj

Kiliaro AB

Kingfish Company/The
Kjell Group AB

Klarabo Sverige AB
Komplett ASA
Koskitukki Qy

Kreate Group Qyj

Kvix AB

Kyoto Group AS

LED iBond Intemnational A/S

LINK Mobility Group Holding ASA

Lamor Corp AB

Lemonsaoft Oyj

Linc AB

Linkfire A/S

LipUm AB

Lipigon Pharmaceuticals AB
Longboat Amniotics AB
Loyal Solutions A/S
LumenRadio AB

Luxbright AB

Lyckegard Group AB

Lytix Biopharma AS

MTI Investment AB
Maasoeval AS

Magle Chemoswed Holding AB
Mapspeople A/S

Maven Wireless Sweden AB
Medhelp Care AB

Meltwater NV

Mercell Holding ASA

Merus Power Dynamics Oy
Mestro AB

Metabolic Nordic AB

Mildef Group AB

Modelon AB

Modulight Oy

Momentum Software Group AB
Maonsenso A/S

Move About Group AB
Movebybike Europe AB
Movinn A/S

Musti Group Oy|

NEW Bubbleroom Sweden AB
Nanoform Finland Plc
Nanaform Finland Ple
Nattaro Labs AB

Neala Medical AB

Netel Holding AB

Sokterm

Huddlestock (stkterm)
Huddly (sokterm)
Huscompagniet (s6kierm)
Hydract (sdkterm)
Hydrogenpro (sdkterm)
Hynion (sokterm)

Icelandic Salmon (sGkterm)
Idun Industrier (sGkterm)
Implantica (sckterm)
Inderes (sdkord)

INIFY Laboratories (foretag)
Kaldvik AS (sdkterm)
Hyon (sékterm)

Katalysen Ventures AB (sokterm)

Kempower (stkterm)
Kiliaro (s6kterm)

Kingfish Company (sGkterm)
Kjell Group (sdkterm)
Klarabo (sékterm)
Komplett ASA (stkterm)
Koskisen (sékterm)
Kreate (s6kterm)

Kvix (sokterm)

Kyoto Group AS (s6kterm)
LED iBond (stkterm)
LINK Mobility (sokterm)
Lamor (sékterm)
Lemonsoft (skterm)

Linc (sdkterm)

Linkfire (sckterm)

LipUm (sékterm)

Lipigon Pharmaceuticals AB (sokterm)

Amniotics (sokterm)
Loyal Solutions (sdkterm)
LumenRadio (sckterm)
Luxbright (sokterm)
Lyckegérd (sdkterm)

Lytix Biopharma (sGkterm)
MTI investment (sdkterm)
Maseval (sdkterm)

Magle Chemoswed (sokterm)

Mapspeaple (sokterm)
Maven Wireless (sokterm)
Medhelp (s6kard)
Meltwater (sékterm)
Mercell (sékterm)

Merus Power (sokterm)
Mestro (skterm)

Twiik AB(sokterm)

Mildef (sokterm)

Modelon (sékterm)
Modulight (s6kterm)
Momentum Group (sokterm)
Monsensa (sckterm)
Move About AB (s6kierm)
Movebybike (sdkterm)
Movinn (sékterm)

Musti Group (s@kterm)
Bubbleroom (sdkterm)
Nanoform (sékterm)
Nanoform (sékterm)
Nattaro Labs (sokterm)
Neola Medical (sdkterm)
Netel Holding (sGkord)

Foretagsnamn

Netum Group Qyj

Newbury Pharmaceuticals AB
Nexcom A/S

Ngenic AB

Nightingale Health Oyj|

Nilar International AB

Nimbus Group AB

Nivika Fastigheter AB
Norcod AS

Nord Investments Fondsmaeglers

Nordhealth AS

Nordic Asia Investment Group 1987 AB

Nordic Halibut AS

Nordic Lights Group OYJ
Nordic Paper Holding AB
Nordisk Bergteknik AB
Norditek Group AB
Nordnet AB publ

Norse Atlantic ASA
Norsk Renewables AS
Norsk Titanium AS
Northern CapSek Ventures AB
Northgold AB

Norva24 Group AB

ODI Pharma AB

OMDA AS

OX2 AB

Ocean Sun AS
Ocean-Geoloop AS
Odinwell AB

Offentliga Hus | Norden AB
Oneflow AB

Opter AB

OrderYOYO A/S

Om Software AS

Orthex Qyj

Otovo ASA

Pagero Group AB
Paydrive AB

Penneo A/S

Permascand Top Holding AB
Pexip Holding ASA
Pharmiva AB

Physitrack PLC

Pierce Group AB

Play Magnus AS

Plexian AB

Polymer Factory Sweden AB
Profoto Holding AB
Promimic AB

Prostatype Genomics AB
Proximar Seafood AS
Pryme NV

Purefun Group AB

Purmo Group Oyj

Puuilo Qyj

Qbrick AB

Qlife Holding AB
Qlucore AB
Questback Group AS
Rana Gruber ASA
Re:NewCell AB

Readly Intemational AB
Refine Group AB

Sokterm

Netum (sokterm)

Newbury Pharmaceuticals (sokterm)
Nexcom (sokterm)

Ngenic (sokterm)
Nightingale Health (skterm)
Nilar (s6kterm)

Nimbus Group (sékterm)
Nivika (s6kterm)

Norcod AS (amne)

NORD investments (sdkterm)
Nordhealth (sdkterm)

Nordic Asia (sokterm)

Nordic Halibut (s6kterm)
Nordic Lights (s6kterm)
Nordic Paper (sokterm)
Mordisk Bergteknik (sdkord)
Norditek (sokterm)

Nordnet (sdkterm)

Norse Atlantic Ainvays (sOkterm)
Norsk Renewables (sGkterm)
Norsk Titanium (sokterm)
Northern CapSek Ventures (s6kord)
Northgold (sokterm)

Norva24 (sokterm)

ODI Pharma (sokterm)

OMDA (sokterm)

OX2 (sokterm)

Ocean Sun AS (sokterm)
Ocean Geoloop (s6kierm)
Odinwell (generella)
Cifentliga Hus (sdkterm)
Oneflow AB (sokterm)

Opter (sokterm)

OrderYCOYO (sBkterm)

Bm Software (sdkterm)
Crthex (sokterm)

Otovo (sokterm)

Pagero (s6kord)

Paydrive (s6kterm)

Panneo (sokterm)
Permascand (s6kterm)

Pexip (sdkterm)

Pharmiva (sokterm)
Physitrack (sokterm)

Pierce Group (sokterm)

Play Magnus (stkterm)
Plexian (sokerm)

Polymer Factory Sweden AB (sdkterm)
Profoto (sOkterm)

Promimic AB (Research and product developmen)
Prostatype Genomics (sdkterm)
Proximar (sokterm)

Pryme (sokterm)

Purefun (sokterm)

Purmo Group (sokterm)
Puuilo (sokterm)

Qhrick (foretag)

Qlife (s6kterm)

Qlucore (féretag)

Cuestback (sckterm)

Rana Gruber (sdkterm)
Renewcell (sokterm)

Readly (sokterm)

Refine Group (sdkterm)
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Féretagsnamn

Relesys A/S

Risma Systems A/S
Rugvista Group AB

Rvrc Holding AB

SHT Smart High-Tech AB
Safello Group AB
Salmon Evolution ASA
Samesystem A/S
Savelend Group AB

Sokterm

Relesys (sokterm)

Risma Systems A / S (foretag)
Rugvista (sdkterm)

Rvre Holding AB (sdkterm)
Smart High-Tech (stkterm)
Safello (sGkterm)

Salmon Evolution (s6kterm)
Samesystem (sokterm)
SavelLend Group (sGkterm)

Féretagsnamn
Tendo AB

Thing AB
Thunderful Group AB
Titania Holding AB
Toivo Group Oyj
Train Alliance AB
Trainimal AB
Transfer Group AB
Trifork Group AG

Sdkterm

Tendo AB (sokterm)
Thing (sokterm)
Thunderful (sékterm)
Titania (sokterm)

Toivo (sokterm)

Train Alliance (sdkterm)
Trainimal (s6kterm)
Transfer Group (sokterm)
Trifork (sOkterm)

Scandinavian Medical Solutions A Scandinavian Medical Solutions (skterm Trophy Games Development TROPHY GAMES Development A/S (foretag)

Sensor Alarm Norden AB
Shape Robotics A/S
Signup Software AB
Sitowise Group Plc
Skandia GreenPower AS
Sleep Cycle AB

Smart Valor AG

Smart Wires Technology Ltd

SmartCraft ASA

Solidx AB

Solwers Oyj
Spermosens AB
Spinnava Oyj

Statt Torsk AS

Stayble Therapeutics AB

Stenhus Fastigheter | Norden AB

Storskogen Group AB
Streamify AB
Sweden Buyersclub AB

Swedish Logistic Property AB

Synsam AB
TECO 2030 ASA

Sensor Alarm Norden AB (sdkterm)
Shape Robotics (sdkterm)
Signup Software (s6kterm)
Sitowise (sokterm)

Skandia Greenpower (sOkterm)
Sleep Cycle (sékterm)

Smart Valor (s6kterm)

Smart Wires (s6kord)
SmartCraft (sokterm)

Solidx (s6kard)

Solwers (sokterm)

Spermosens (sokterm)
Spinnova (sokterm)

Statt Torsk (sokterm)

Stayble Therapeutics (sokterm)
Stenhus Fastigheter (sékterm)
Storskogen (s6kterm)
Streamify (sokterm)
Buyersclub (sokterm)

Swedish Logistic Property (sdkterm)
Synsam (sokord)

TECO 2030 (s6ktem)

Tura Group AB
Uswe Sports AB
Valuer Holding A/S
Var Energl ASA
Vimian Group AB
Viva Wine Group AB
Volue ASA

Volvo Car AB
Vultus AB

W5 Solutions AB

Tura (sdkterm)

Uswe (sokterm)

Valuer Holding (sdkterm)
Var Energi ASA (stkterm)
Vimian (sokterm)

Viva Wine Group (s6kterm)

Volue (sokterm)
Volvo cars (s6kord)
Vultus (sokterm)
W5 (sbkterm)

'WPU - Waste Plastic Upcyclii Waste Plastic Upcycling (sokterm)

‘WastBygg AB

WastBygg (sdkterm)

‘Westem Bulk Chartering AS Western Bulk (sdkterm)

‘Windon Energy Group AB

Windon (sokterm)

‘WindowMaster Intemational / WindowMaster (sdkterm)

Witted Megacorp Oy
‘Wyld Networks AB

XP Chemistries AB
Xplora Technologies AS
Yubico AB

Zaptec ASA

Witted Megacorp (sékterm)

Wyld Networks (s@kterm)
XP Chemistries (sokord)
Xplora (sOkterm)

Yubico (sokterm)

Zaptec (sokterm)

Bilaga 2 - Linjar Regression ¢] transformerade variabler, Ej robusta

standardfel

Source SS df Number of obs = 148

F(6, 141) = 3.40

Model 27667.4284 6 4611.23807 Prob > F = 0.0037

Residual 191331.786 141 1356.96302 R-squared = 0.1263

Adj R-squared 0.0892

Total 218999.215 147 1489.796058 Root MSE = 36.837
Underprissattning Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
SVI .4322554 .8994423 4.35 0.000 .2356647 .6288461
Erbjudandestorlek -.0018057 .0016389 -1.10 0.272 -.0050457 .0014343
Totala_Tillgéngar .0001568 .eee182s 0.86 8.392 -.000204 .0005177
Alder -.3890181 .3094548 =1.26 0.211 -1.000789 .2227528
PE_VC_backad_dummy -1.557243 15.78085 -0.10 0.922 -32.75491 29.64042
Teknologi_dummy 1.485856 7.142272 8.21 0.836 =12.63393 15.60564
_cons 1.5026 6.271711 0.24 0.811 -10.89614 13.90134
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Bilaga 3 - Linjar Regression transformerade variabler, Ej robusta

standardfel

Source SS df MS Number of obs = 148

F(6, 141) = 2.40

Model 20295,2259 6 3382.53765 Prob > F = 0.0307

Residual 198703.989 141 1409.24815 R-squared = 0.0927

Adj R-squared = 0.0541

Total 218999.215 147 1489.79858 Root MSE = 37.54
Underprissattning Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
ASVI 14.29186 3.971526 3.60 0.000 6.440427 22.1433
Erbjudandestorlek_log -1.2083322 2.285721 -0.53 8.599 -5.722036 3.315393
Totala_Tillgdngar_log -.0460778 1.919074 -0.02 0.981 -3.839955 3.7478
Alder_1log -2.96873 2.548255 -1.17 0.246 -8.006455 2.068996
PE_VC_backad_dummy 3.977429 16.19949 0.25 0.8606 -28.04784 36.0027
Teknologi_dummy 1.316912 7.249298 0.18 0.856 -13.01445 15.64828
_cons 13.78671 1e.98188 1.26 0.211 -7.92372 35.49714

Bilaga 4 - Linjar Regression transformerade variabler med robusta

standardfel

Linear regression Number of obs = 148

F(6, 141) = 4.44

Prob > F = 0.0004

R-squared = 9.0927

Root MSE = 37.54

Robust

Underprissattning Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. intervall
ASVI 14.29186 3.281516 4.36 0.000 7.804531 20.77919
Erbjudandestorlek_log -1.203322 2.247534 -0.54 9.593 -5.646542 3.239899
Totala_TillgEngar_log -.0460778 2.171933 -0.02 0.983 -4.339841 4.247686
Alder_log -2.96873 2.497995 -1.19 0.237 -7.907094 1.969635
PE_VC_backad_dummy 3.977429 6.499541 0.61 0.542 -8.871719 16.82658
Teknologi_dummy 1.316912 5.909871 0.22 0.824 -10.3665 13.00032
_cons 13.78671 12.5165 1.10 0.273 -10.95756 38.53097
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Bilaga 5 - Ramsey’s RESET-test

Ej transformerade variabler

Transformerade variabler

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Underprissattning

HB: Model has no omitted variables
F(3, 138) = 0.52
Prob = F = 8.6709

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Underprissédttning

H@: Model has no omitted variables
F(3, 138) = 0.86
Prob = F = 8.4632

Bilaga 6 - Test for multikollinearitet

Ej transformerade variabler Transformerade variabler
Korrelationsmatris ‘ Underp~g SVI Erbjud~k Totala~r  Alder PE_VC_~y Teknoley | Underpng ASVT Erbjut~g Totalawghlder_~g PE_VC_~y Teknoley
Underpriss~g 1.0000 Underpriss~g 1.0000
Vi $.3332  2.0000 asvr 8.2874  1.8000
Erbjudande~k 0.0074 0.1550 1.0000 Erbjudandeng 8.0826 0.1784 1.08080
Totala_Til~r 0.0285 8.9546 9.6931 1.0000 Totala_Til~g 0.0104 0.1958 §.6822 1.0000
Alder | -0.0759  ©9.93d5 -0.1041 -0.0057  1.0000 Alder_log | -b.0816 ©.0288 -0.0824 ©.8677  1.0008
PE_VC_back~y 0.08322 0.1158 9.0264 -0.0217 -9.0143 1.0000 PE_VE_backmy 0.0322 0.0732 B.1443 8.1504 .0343 1.0000
Teknelogi_~y -9.0271 -0.0869 9.0551 -0.0695 -9.0156 9.1881 1.0000 Tr::nn;ugi_ﬂ-y’ | -9.0271 -9.1394 0.0240 -0.0361 #.0271 8.1881 1.0008
VIF-test variable VIF 1/VIF Variable VIF 1/VIF
Erbjudande~k 2.07 0.482925 Totala_Til~g 1.96 8.509329
Totala_Til~r 2.00 0.499542 Erbjudande~g 1.96 0.511e47
Teknologi_~y 1.08 9.926117 PE_VC_back~y 1.07 09.932635
SVI 1.87 8.938783 ASVI 1.07 9.933332
PE_VC_back~y 1.06 0.946519 Teknologi_~y 1.07 0.933992
Alder 1.82 8.977965 Alder_log 1.04  0.961046
Mean VIF 1.38 Mean VIF 1.36

Bilaga 7 - White's test

Ej transformerade variabler

Transformerade variabler

White's test
H@: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(25)
Prob > chiz

19.21
0.7869

White's test
H@: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(25)
Prob > chi2

16.13
0.9109
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Bilaga 8 - Jarque Bera-test

Ej transformerade variabler

Transformerade variabler

Histogram

015

014

Density

005

02

015

Density

01

005
o ° 50
Residuals
SkerlBSS, kLll'tOSiS Skewness and kurtosis tests for normality o Skewness and kurtosis tests for normality S
&joint—test Variable | obs Priskewness) Prikurtosis) Adj chi2(2) Prob=chi2 Variable | Obs Priskewness) Prikurtosis) Adj chi2(2) Preb>chi2
felterml | 148 0.0000 8. 0000 48.36 a.8000 felterm2 I 148 0.0000 0.0000 53.92 0.0000
Bilaga 9 - T-test, hog vs 1dg ASVI
Two-sample t test with equal variances
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall]
Lag ASVI 74 5.093496 3.490762 30.02867 -1.863582 12.05057
Hog ASVI 74 23.6988 5.097454 43.84996 13.53959 33.85801
Combined 148 14.39615 3.17272 38.59781 8.126114 20.66618
diff -18.60531 6.178143 -30.81545 -6.39516
diff = mean(Lag ASVI) - mean(Hég ASVI) t = =3.0115
HO: diff = @ Degrees of freedom = 146
Ha: diff < @ Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0015 Pr(|T| > |t]) = 0.0031 Pr(T > t) = 0.9985
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