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Abstract
The purpose of this thesis is to investigate the relationship between underpricing of initial public
offerings and the partial adjustment phenomenon. My empirical sample consists of 412 U.S.
IPOs during the time period 2000-2016. My data supports that positive revisions in IPO offer
prices that exceeds the offer price range, will experience a greater level of underpricing. That
means a higher initial return compared to those IPOs that remained in or revised below the offer
price range.
Further, my results indicate that those IPOs with positive revisions in their offer price above the
initial price range, also will have a greater 4 weeks performance than those other two IPO
groups. Those IPOs with negative revisions in their offer prices below the initial offer price
range, will experience a higher degree of underpricing than IPOs that remained in that initial
price range. This study cannot confirm anything about the difference of the offer price width
between those three initial [PO groups.
Finally, issues with negative price revisions below the price range tend to have greater price
revisions than those IPOs with a partial adjustment above the price range. The price revisions are
both seen from the estimated IPO price and the high and low limits of the offer price range.

Nyckelord: IPOs, underprisséttning, IPO-rabatt, partial adjustment phenomenon, investment
bankers, institutionella investerare, information, kompensation, teckningspris, 4 veckors
avkastning, teckningsintervall, positiva- och negativa revideringar.

Tack: Jag vill personligen rikta ett stort tack till Torkel Stromsten for ett stort engagemang i
végledningen och for alla vérdefulla insikter inom d&mnet.
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1. Introduktion

Borsintroduktionen av ett bolag dr en omfattade process dir véirderingen dr en vital del nér ett
bolag gér ifrén att vara privat, till att handlas publikt pa en reglerad marknad.
Underprissdttningen av borsintroduktioner eller som det kallas pa engelska, initial public offering
(IPOs), ar ett vil studerat omride pé kapitalmarknaden. Underprissittningen av bolagets aktier
vid en publik forsdljning via borsen innebir skillnaden mellan stangningskursen efter den forsta

handelsdagen och det pris som IPO-bolaget introduceras for pd marknaden Rock(1986).

Borsintroduktionen av Facebook ar 2012 dir 16 miljarder dollar skulle anskaffas tillhor en av de
storsta borsintroduktionerna i historien. Den &r dven ithdgkommen som en stor dverraskning nir
det kommer till underprisséttning. Facebooks kurs efter den forsta handelsdagen pa borsen var i
princip detsamma som IPO-priset per aktie. Facebook séldes initialt for 38 dollar per aktie vid
borsintroduktionen och kursen efter den forsta handelsdagen var 38,28 dollar. Till marknadens
forvaning fanns det ingen IPO-rabatt alls pd Facebooks aktie. Det beskrevs inte bara som en stor
besvikelse bland investerarna utan dven som direkt skadlig fér den bredare [PO-marknaden

Krigman och Jeffus (2016).

Krigman och Jeffus (2016) menar i sin studie att underprisséttningen har blivit vésentligt hdgre
tiden efter att Facebook introducerades pa borsen, med hela 20% i genomsnitt. Detta 1 jimforelse
med tiden innan Facebook introducerades pa borsen var underprisséttningen i genomsnitt 11%
menar Krigman och Jeffus. Den generella forklaringen var att investerarnas riskaversion hade
okat sedan IPOn av Facebook och dirfor krivde en hogre initial avkastning pd en investering i en
borsintroduktion. Efter att Krigman och Jeffus studerat iakttagelsen ndrmare kunde man faststilla
att det ocksd hade att géra med investment bankers lojalitet till deras institutionella investerare.
De menar pa att den 6kade underprissittningen endast har skapats ifrdn de IPOs dér de
investment bankers som hade agerat rddgivare i Facebooks IPO hade varit inblandade i. [POs
som anvénde sig av investment bankers som inte hade varit inblandade i Facebooks IPO, hade
ingen statistisk skillnad 1 underprisséttning fore och efter IPOn av Facebook. Krigman och Jeffus
hévdar allts att de investment bankers som hade varit inblandade i Facebooks IPO har ¢kat sin
underprissittning efter denna IPOn. Detta for att kompensera och korrigera for de forluster som

de institutionella investerarna upplevde i fallet med Facebook genom en ldgre IPO-prisséttning.



Dir av finns en observerad lojalitet mellan investmentbankers och deras institutionella
investerare. Det har krévts en hogre IPO-rabatt for att uppratthilla denna lojalitet och en fortsatt

god affarsrelation.

Ett fenomen som har observerats genom studier pa framfor allt de amerikanska och asiatiska
marknaderna dr the partial adjustment phenomenon”. Fenomenet har namngivits av Ibbotson,
Sindelar, and Ritter (1988), vilket Hanley (1993) &r forst med att presentera i sin artikel.
Fenomenet innebér enligt Hanley (1993) att positiva revideringar i [PO-priset som Overstiger
prospektets preliminéra teckningsintervall, leder till en hogre grad av underprissittning av aktien.
Diarmed en hogre initial avkastning pa IPOn. Hanley visar pa att den initiala avkastningen pa
dessa IPOs 1 genomsnitt dr hogre &n de som slutligen fér ett teckningspris inom det prelimindra
teckningsintervallet, eller de IPOs dér teckningspriset revideras ner under den nedre gransen av
teckningsintervallet. Dock skall man tydliggora att studien &r utférd innan 2000-talets borjan
mellan dren 1983-1987, vilket skapar ett naturligt intresse att testa delar av hans resultat under

mer moderna marknadsomstindigheter.

Min studie dr utford i en miljo av amerikansk [PO-data mellan dren 2000-2016 med syftet att
studera relationen mellan underprisséttningen av IPOs och the partial adjustment-fenomenet. Det
som dven gor min studie intressant &r att jag kopplar pa ett par ytterligare
undersdkningsparametrar i studien, vilka inte har kombinerats pa samma sétt i den tidigare
forskningen. Dessa dr en mitning av 4 veckors avkastning efter borsintroduktionen,
teckningsintervallets bredd och skillnaden mellan positiva och negativa revideringar i
teckningspriset av IPOs. Studiens dvergripande fragestéllning dr darfor att undersoka hur
underprissittningen av IPOs forhaller sig till prisrevideringar utifrén teckningsintervallet samt
utifran ovan angivna variabler. Denna sammanséttning av undersdkningsvariabler tillsammans
med den mer moderna studiemiljon inom omrddet, skapar ett kunskapsbidrag till existerande

teori och framtida forskning.



2. Teori

2.1 Antaganden om underprissittning

Benveniste & Spindt (1989) utgér i sin artikel ifrdn tva teorem eller sa kallade akademiskt
forankrade péstdenden vid underprissittning av borsintroduktioner. Dessa péastadenden ar
fundamentala vad giller forstaelsen av underprisséttning och the partial adjustment-fenomenet:
Teorem 1:
- Underprissittning ar direkt relaterad till det forhandsmarginella vérdet av privat
information.
- Underprissittning ar direkt relaterad till nivan av antalet forkop/teckningsanmélningar av
aktien i forkopsmarknaden.
- Underprissittning kan minimeras om man prioriterar tilldelning till teckningsordrar fran
investerare som besitter positiv information om bolaget.

- Underprissittning ar direkt relaterad till intresset i1 forkopsmarknaden.

Benveniste & Spindt menar pa att dessa aspekter dr grundlédggande for att forstd
underprisséttning av IPOs, vad som paverkar det slutliga teckningspriset och allokeringen av
aktier till olika typer av investerare. Dessa tvd typer av investerare dr institutionella investerare
sa som fonder och retailmarknaden, vilket &r privatpersoner. De institutionella investerarna

forvintas ha ett stort informationsdvertag om IPOs mot retailmarknaden.

Teorem 2:
- For en given minimumnivd av forteckningar, kan investment bankers erbjuda ovillkorligt
hogre intékter till [IPO-bolaget genom att ge fortur till vissa investerare.
Benveniste & Spindt(1989) menar med stdd ifrén detta teorem och sin studie att investment
bankers gor ett smart beslut att viinda sig till sina regelbundna investerare. De gor ocksé
antagandet i sin artikel om att "auction” &r den mest effektiva prisséttnings- och

fordelningsmetoden av [PO-aktier, vilken de anvénder i sin modell.



Beatty och Ritter (1986) presenterar tva pastaenden om underprissittning av IPOs 1 sin artikel,
dessa tva ér:
- Desto storre osdkerhet kring virderingen av en IPO efter introduktionen pd marknaden(ex
ante), desto storre dr den forvintade underprissittningen.
- Investment bankers vilka agerar radgivare till IPOs som i1 genomsnitt har initiala
avkastningar som inte stir i proportion till denna ex ante osdkerhet, kommer f6ljaktligen

att forlora marknadsandelar.

Beatty och Ritter(1986) har i sin artikel funnit empiriskt stod for pastdende nummer 1 dér det
finner en positiv relation mellan storre osdkerhet i virderingen och en hogre underprisséttning.
De menar pa att implikationen ifran detta dr att om osdkerheten dr endogen, har IPO-bolaget ett
starkt incitament att minska denna osdkerhet. Detta genom att frivilligt presentera viss
information till marknaden. Vidare menar de ocksé pé att investment banking-industrin
upprétthdller en underprissattningsjimvikt mellan investerare och IPO-bolagets ursprungliga
aktiedgare. Det dr en industri som har sitt ryckte som kapitalinsats menar Beatty och Ritter. Det
finner ocksd empiriskt stdd for pastdende nummer 2. De menar pa att de investment bankers som
avviker ifrdn denna jadmvikt kommer att forlora bade nya klienter och potentiella investerare
framdver. Detta genom att antingen ha en for hog underprissittningen ifrdn de ursprungliga
aktiedgarnas sida sett, eller att ha en for ldg [PO-rabatt for de institutionella investerarnas smak.
Denna avvikelse ifrdn prisjamvikten kommer att gora att investment bankers urholkar sitt sa

kallade rykteskapital” och i efterfoljande period darmed forlorar marknadsandelar.

Beatty & Ritter (1986) drar hér slutsatsen att investment bankers forsoker driva
underprisséttningen emot denna jamvikt. For att investment bankers ska kunna bibehélla denna
jamvikt 1 underprisséttningen behdver tre villkor vara uppfyllda, vilka ar:
- Investment bankers kan inte perfekt forutspa priset i marknaden efter borsintroduktionen
(aftermarket price).
- Varje investment banker maste forsvara sitt rykteskapital som de sétter pa spel, vilket de
far avkastning och kompensation for.
- Investment bankers som i genomsnitt avviker prisméassigt ifran denna jamvikt kommer att

forlora klienter.



Derrien & Womack (2003) visar 1 sin studie om underprisséttning att valet av prissdttningsmetod
ocksa paverkar nivan av underprissittning och spridningen av den. Studien dr utfoérd pa den
franska marknaden dér de vill belysa dessa tva aspekter utifrn prissdttningsmetoderna. Dessa tre
metoder &r, ger i genomsnitt en underprisséttning pa respektive spridning métt som
standardavvikelse:

- Bookbuilding, 16,89%, 24,49%.

- Auction, 9,68%, 12,25%.

- Fixed Price, 8,88%, %, 10,98%.

De menar pa att en av slutsatserna ifrén studien &r att bookbuilding leder till den hogsta
underprissittningen samt den storsta spridningen pa marknaden utan att ta hinsyn till villkor som
IPO-storlek och industri. De menar pa att detta ar ett vardefullt bidrag till den amerikanska IPO-
marknaden dér bookbuilding 4r den mest anvéinda metoden sedan flera decennier tillbaka.

Vidare poédngterar Derrien och Womack ocksé att investment bankers pd den amerikanska
marknaden menar att den optimala nivan av underprissittning ligger mellan 10-20%. Den

amerikanska underprissattningen har i genomsnitt legat pd 15% de senaste tvd decennierna.

Habib & Ljungkvist (2000) menar pa att en minskning av underprisséttning bygger pa tva
antaganden:
- Agare bryr sig endast om underprissittning om de upplever att de faktiskt kan forlora
mycket pa den, med dessa forluster i proportion till antalet salda aktier.
- Agare kan péaverka nivan pa underprissittning genom att reglera sina

marknadsforingskostnader f6r [POn.

Habib & Ljungkvist (2000) menar pa att underprisséttningen minskar om IPO-bolaget spenderar
mer pa att marknadsfora borsintroduktionen, det leder ocksa till att fler aktier ges ut. Det stodjer
Benveniste & Spindts (1989) pastdende om att underprisséttning dr forankrat 1
marknadsforingsprocessen. Habib & Ljungkvist (2000) menar ocksé pé att om dgarna dr mer
involverade 1 IPO-processen och vill paverka sitt utfall av sin formogenhetstillvixt, tenderar det

att minska underprisséttningen.



Hoberg (2007) tar upp fyra intressanta punkter till grund for underprisséttning av IPOs och the
partial adjustment-fenomenet. Han menar pé att investment bankers som sitter en relativt hog
underprissittning:
- dr ansvariga for majoriteten av [PO-transaktionerna med the partial adjustment
phenomenon.
- gor mer informerande analytikerrevideringar.
- upplever en mer dverldgsen tillvixt vad géller marknadsandelar.

- @r mer bendgna att agera radgivare till en institutionell klientel.
2.2 Marknadseffektivitet pa [PO-marknaden

Det finns flertalet modeller i akademiskt litteratur som forsoker forklara underprisséttning av
IPOs. En modell som Bradley & Jordan (2002) menar har fungerat bra for att finga in fenomenet
ar Benveniste & Spindts(1989) modell. Benveniste & Spindts modell belyser att investment
bankers méste kompensera investerare som sanningsenligt avslgjar deras efterfragan och
information om en IPO, nér ”bookbuilding” anvinds. Bookbuilding &r som tidigare nimnt en
vanligt forekommande prisséttningsmetod i USA och innebaér att investment bankers forséker
sdtta ett rimligt teckningspris pa en IPO, baserat pa efterfrdgan ifran institutionella investerare.
Investment bankers aker dirfor pd en road show for att marknadsfora IPO-bolaget for potentiella
investerare. Under road showen skapar investment bankers denna bok med indikativa ordrar
ifran olika investerare om vilket pris de kan tdnka sig att betala per aktie, och hur manga aktier
de vill teckna. Pa sa sitt skapar de sig en forstaelse for efterfrdgan av IPOn pa marknaden. Nér
investment bankers inser att efterfragan pa aktien &r hog kommer teckningspriset pa aktien att
hojas, dock inte till sitt fulla marknadsvérde. Bradley & Jordan(2002) menar pé att det innebéar
att teckningspriset pa aktien endast delvis justeras (partially adjust). Justeringen sker till foljd av
den hoga efterfrigan och virdet av ny positiv information som kommer ut om IPOn. Den
resterande justeringen av priset pa aktien skapas i form utav underprisséttningen pé aktien, vilket
ar kompensationen for att dessa investerare har avslgjat deras positiva privata information om

IPO-bolaget.

Hanley & Wilhelm (1995) stodjer Benvenistes och Spindts (1989) teori i sin studie om att

investment bankers agerar strategiskt vid allokeringen av aktier vid IPOs. De menar pa att



institutionella investerare favoriseras och tilldelas en stor méngd av de avkastningar som sker i
det korta perspektivet vid IPOs. Med det korta perspektivet menar Hanley & Wilhelm den
initiala avkastningen och veckorna efter borsintroduktionen, 4 veckor dr dirfor en bra indikation
pa detta vilket gor H; intressant att testa. H; testar om [POs dér det slutliga teckningspriset
revideras upp over teckningsintervallets Py(price high) har en hogre avkastning sett till 4 veckor
efter borsintroduktionen, an de [POs som fér ett slutligt teckningspris inom eller under

teckningsintervallet.

Benveniste & Spindt(1989) betonar denna trade-offen mellan aktieallokering och
underprisséttning. De observerar prisjusteringarna i relation till att investerare sanningsenligt
avsldjar positiv privat information om bolaget, i vintrummet innan borsintroduktionen dger rum.
Benveniste & Spindt menar pa att de institutionella investerarna dr vil medvetna om det faktum
att om de visar ett stort intresse for att betala ett hogt pris for aktien, kommer IPO-priset att
hojas. Eftersom att de delvis visar sitt intresse genom att avsldja den positiva bolagsinformation
som de innehar, vill de ocksé ha en kompensation for detta. De institutionella investerarnas
avsldjande av information som kan hdja IPO-priset, kompenseras dérfor genom en blandning av
en viss tilldelning av aktier och en viss méngd indikativ investerarrabatt. Detta stodjs ocksé av
Ritter och Welch (2002) i deras studier om IPO-prisséttning och allokering, dér de bekriftar

samma marknadsdynamik.

Benveniste & Spindt (1989) belyser ocksa det faktum att investment bankers tillsammans med
det borsintroducerande foretaget tenderar att foredra att kompensera investerare genom att
allokera ett mindre antal av hogre underprissatta aktier, dn ett storre antal mindre underprissatta
aktier. Detta eftersom att investerarna far en hogre avkastning kort efter att de lagt in sin initiala
investering, vilket skapar en omedelbar riskpremie for investeringen. Den andra orsaken till valet
av den foredragna kompensationen &r att [PO-bolaget vill minska utspadningen av aktiekapitalet
och dess rostvirde. En hogre underprissittning tenderar alltsé att vara en mer populér
kompensationsmetod dn en okad tilldelning av aktier bland institutionella investerare. Bakke,
Leite & Thorburn (2016) poédngterar dock att denna kompensation som investerare krdver emot
att avsloja deras information om IPO-bolaget, minskar nir publik information indikerar samma

sak som deras information. De viljer att kalla detta "incentive effect”.



Loughran & Ritter (2002) stéller sig vidare fragan “varfor” om denna kompensation, dverskottet
lamnas de facto kvar pd bordet till investerarna istillet for i de ursprungliga d4garnas hiander.
Loughran & Ritter belyser ddrmed ett annat perspektiv pé underprisséttning av IPOs genom att
reda ut varfor pengar 1dmnas kvar pa bordet i sin studie. De menar pé att det genomsnittliga
beloppet som ldmnas kvar pa bordet dr hela 9,1 miljoner dollar per IPO-transaktion. "Money on
the table” som det kallas pd engelska definieras som antalet aktier som séljs 1 borsintroduktionen
multiplicerat med skillnaden mellan stdngningskursen pa aktien efter den forsta handelsdagen
och teckningspriset pd aktien. Det vill sdga multiplicerat med underprisséttningen pa aktien. Det
borsintroducerande foretaget klagar sdllan pé att dessa stora summor ldmnas kvar till
investerarna, vilket har varit en vil studerad friga for ménga ekonomer. I deras studie
exemplifierar de detta med en borsintroduktion ifrdn 1995 av Netscapes, ddr Morgan Stanley var
den ledande investmentbanken. I detta projekt saldes 5 miljoner aktier till ett pris av 28 dollar
styck och dér stingningspriset den forsta handelsdagen blev 58,25 dollar. Darmed ldamnades 151
miljoner dollar kvar pd bordet. Loughran & Ritter presenterar hir prospektteorin vilken menar pé
att det borsintroducerande foretaget och dess befintliga dgare bryr sig mer om fordndringen i
formogenheten dn storleken pa formdgenheten. [IPO-bolagets ursprungliga aktiedgare kommer att
summera formogenhetsforlusten som uppstar genom underprisséttningen, emot den sannolikt
storre formdgenheten som uppstar ifrdn den positiva utveckling pa de aktier som de viljer att
behalla vid borsintroduktionen. Denna positiva nettodkning av formogenheten menar Loughran
& Ritter &r en stor del av forklaringen till varfor det publikt gaende bolaget inte klagar dver att

mycket pengar ldmnas kvar pd bordet.

Loughran & Ritter (2002) belyser ocksa en annan anledning som med stod av empirisk data ifrdn
IPO-marknaden ger insikter om “money left on the table” och IPO-rabatten. Det dr en minoritet
av [POs som skapar detta hoga medelvérde pd 9,1 miljoner. Medianen av summan som ldmnas
kvar pd bordet i deras studie ligger i jamforelse pd endast 2,3 miljoner dollar. Det 4r ndmligen de
IPOs dér teckningspriset blir uppreviderat dver teckningsintervallet i det preliminéra prospektet,
som skapar en stor del av detta hoga medelvirde. Loughran & Ritter menar ocksa som tidigare
ndmnda forskare konstaterat, p att teckningspriset pa aktien okar till foljd av en mycket stark

efterfragan med positiv information som en slags “trigger”. De bekrdftar ocksa att
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teckningspriset hade kunnat 6ka mycket mer &n vad revideringen i slutdndan blir. Forfattarna
exemplifierar detta med det tidigare ndmnda exemplet Netscape, dir det prelimindra prospektets
teckningsintervall var 12-14 dollar. De tar upp James Clark som dr en av medgrundarna till
bolaget och som tilldelades 9,34 miljoner aktier i [IPOn. Multiplicerar man antalet aktier som
tilldelades James Clark med mittpunkten pé teckningsintervallet, de vill sdga 13 dollar, var hans
IPO-virde innan introduktionen 121 miljoner dollar. Efter den forsta officiella handelsdagen pa
borsen var aktierna virde hela 544 miljoner dollar, vilket blir en ungeférlig initial avkastning pa
hela 350%. Nar han kom till insikt om att hans formdgenhet hade 6kat med flera hundra miljoner
dollar vilken ocksa Gversteg hans andel av pengarna som hade ldmnats kvar pd bordet, var James
Clark mer &n n6jd 6ver borsintroduktionen. Det for oss till svaret pa fragan om varfor inte [PO-
bolaget och dess aktiedgare tar hardare pa denna kraftiga underprissittning, framfor allt nir
aktier paverkas av det partial adjustment-fenomenet? Svaret pa denna fraga dr ganska enkel
enligt Loughran och Ritter efter att ha exemplifierat detta. ”Skulle du sjdlv bli arg om du var i

James Clark situation?”, vilket forsts ar en retorisk fraga dar det uppenbara svaret ér ’ne;j”.

Benveniste & Spindt (1989) menar vidare pé att bolag som har en storre osdkerhet kring sitt
sanna vérde har en storre sannolikhet att {2 sitt teckningspris reviderat. De belyser aspekten att de
investment bankers som dr osékra pa ett fair value” av bolaget, sannolikt ocksa sitter ett bredare
teckningsintervall pé aktien. Detta for att kompensera for effekten av osékerheten och 6ka
flexibiliteten nir det kommer till att sétta det slutliga priset pd [POn. Det ger stod 4t intresset i H,
som testar vilken IPO-grupp som har det bredaste teckningsintervallet. De redogor ocksa for att
storleken pa borsintroduktionen har en inverterad relation till fordndringar i1 teckningspriset, de
vill sdga desto mindre [PO-bolag desto storre prisrevideringar tenderar att ske. Med detta sagt
kan man méta den si kallade ex ante risken for en borsintroduktion genom bade den procentuella

bredden pé teckningsintervallet och det forvéntade storleken pa borsintroduktionen.

Rock (1986) menar i sin modell att det delvis dr nivan av ransonering av aktierna till olika
investerare som paverkar underprisséttningen av en borsintroduktion. Dock poéngterar han att
ransoneringen inte &r tillrdcklig for att forklara IPO-rabatten. Han menar ocksa pa att ransonering
mer frekvent uppstér for bra aktier &dn for déliga aktier, det vill sdga mer frekvent for aktier med

hog efterfrdgan dn aktier med en lag efterfrdgan. Om IPOs dr 6vertecknade tenderar investment
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bankers att “underprissitta” IPOs for att gora de ldttare att sdlja. Rock menar ocksa pa att alla
ordrar som investment bankers far in inte dr fasta, utan snarare nagot uppblésta. Detta eftersom
att investerare kan vilja att ta tillbaka sin order i affdren vilket darfor gor att nivén av

ransonering delvis dr dverskattad.

Rock(1986) menar ocksa att valet av affarskontrakt pdverkar underprisséttningen av en IPO. Det
finns tva typer av kontrakt i en [PO-deal vilka dr ”firm commitment och best effort. Best effort-
kontrakt har visat sig skapa en hogre underprisséttning &n firm commitment-kontrakt.
Anledningen &r for att best effort-kontrakt reglerar nivén av forséljningar i forkopsmarknaden.
Bolag med en hog osdkerhet kring sitt sanna virde paverkas negativt av investment bankers
incitament att forsélja hela erbjudandet till marknaden. Dérfor tenderar dessa bolag att anvinda
sig av best effort-kontrakt eftersom att det minskar investment bankers incitament att forsélja
aktier. Dock skapar det en storre osdkerhet kring intdkterna ifran IPOn, vilket kan regleras
genom att sdtta en viss miniminiva av tidiga forsdljningar. Firm commitment-kontrakt kan
istéllet garantera en viss médngd intékter vid IPOn, vilket skapar en trygghet for bolaget att ticka
upp det ténkta kapitalbehovet. Det stodjs ocksa av Benveniste & Spindt (1989) som menar att de
dgare som har en storre riskaversion for bolagets virde och IPO-intdkter, tenderar att anvidnda sig
av firm commitment-kontrakt. De dgare med en mindre riskaversion tenderar istillet att anvinda
sig av best effort-kontrakt. Kontraktet firm commitment blir dérfor som en slags forsikring for
IPO-bolaget, dér intdkterna kan garanteras genom investmentbankens agerande.
Underprissittningen av [POn vid firm commitment-kontrakt kan dérfor 6versittas som priset for

att ha denna forsékring for att i in intikterna.

Benveniste och Spindt (1989) menar ocksa pa att investment bankers har en mdjlighet att kunna
minska underprisséttningen av bdrsintroduktioner genom att utnyttja sin sa kallade hdvstdng med
information och analyser om framtida forvédntade vinster i bolaget. Pa detta sitt dr investment
bankers ackumulerat sett, en central bricka i spelet att 6ka marknadseffektiviteten i att himta
finansiering ifran kapitalmarknaden. Lowry & Schwert (2004) studerar i sin artikel behandlingen
av publik information vid prissittningen av I[POs. De menar att den publika informationen om
IPO-bolaget inte fullt ut &r inkorporerat i det initiala teckningsintervallet. Samtidigt har denna

filtrering av publik information ett litet ekonomiskt véirde ur ett perspektiv av “fair value” i
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prissittningen. Det dr ocksd oklart vem som drar fordel av detta menar Lowry & Schwert. De
menar dérfor pa att eftersom att det ekonomiska vérdet dr litet av att inte ta med all publik
information 1 det slutliga teckningspriset, indikerar det pa att prissdttningsprocessen av IPOs &r
néstintill effektiv. Bakke, Leite & Thorburn (2016) menar att den positiva relationen mellan
initial avkastning och den forvédntade avkastningen i forkdpsmarknaden forsvinner vid
anvindandet av topprankade investment bankers. Hér halls orderboken mer informativ, vilket pa
ett mer effektivt satt 16ser det problem som de véljer att kalla forutsdgbarhetspusslet om IPO-

vardet.

Rosenbaum och Pearl (2009) belyser i sin bok om investment banking och vérdering av bolag att
man bor benchmarka sina kassaflédesanalyser med andra vérderingsmetoder som comparable
companies-analys(peers) och precedent transaction-analys. Detta eftersom att en virdering av en
IPO som endast sker genom en sa kallad DCF-analys(discounted cash flow) &r beroende av
flertalet olika antaganden om finansiella prognoser. Dessa prognoser berdr uppskattningar om
vérdering fran konsensus, antaganden om kapitalstrukturen i bolaget i frdga och antaganden om
terminalvirdet i DCF-analysen. Terminalvardet utgdr ndmligen cirka tre fjardedelar av DCF-
virderingen. Aven antaganden i kinslighetsanalysen s som marginaler, tillviixtsiffror, WACC
och exitmultipeln kan skapa virderingsintervall av IPOn som skiljer sig markant ifrén en
relevant marknadsvirdering. Med det sagt menar Rosenbaum och Pearl att investment bankers
noga bor jamfora sin DCF-virdering med de ovan andra tvd virderingsmetoderna, en sa kallad
’sanity check”. Detta for att uppnd en storre trygghet i sin véirdering och forbattrade
forutséttningar att fa en okad effektivitet i prissédttningen av [POn. De andra tva
virderingsmetoderna dr marknadsbaserade med vérderingsmultiplar som ofta speglar bolagets
vérde i1 forhallande till operationell 16nsambhet eller forséljning, istéllet for framatblickande som

DCF-analysen ir.
2.3 The Partial Adjustment Phenomenon

Enligt Hanley (1993) har ett starkt statistiskt samband vid en hogre grad av underprissittning av
IPOs observerats, ndr det slutliga teckningspriset overstiger det dvre teckningsintervallets gréns i
det preliminira prospektet. Dessa positiva revideringar som dverstiger den dvre delen av

teckningsintervallet Py, leder till en genomsnittligt hogre underprisséttning i jimforelse med om

13



det slutliga teckningspriset stannar inom teckningsintervallet Py (price low) till Py, eller revideras
ner under Pr. De negativa revideringarna i teckningspriset sker till f6ljd av en lag efterfrigan pé
att teckna aktien genom att negativ information avsldjas om aktien. Benveniste och Spindt
(1989) menar pé att dessa prisrevideringar dr en produkt av information i marknaden fore
borsintroduktionen. Detta fenomen nér positiva revideringar i teckningspriset bidrar till en 6kad
underprissittning av IPOs har namngivits the partial adjustment phenomenon av Ibbotson,
Sindelar och Ritter (1988). Bradley och Jordan(2002) menar pé att investment bankers under
perioden till borsintroduktionen kan gora flertalet fordndringar 1 teckningsintervallet. De menar
pa att det dr en signal fOr att bolagets virdering har fordndrats. Hanley(1993) konstaterar att en
positiv revidering i aktiens teckningspris dven har visat sig hoja sannolikheten for att 6ka antalet
aktier 1 borsintroduktionen. Hanley (1993) menar att mekaniken i det observerade fenomenet
partial adjustment innebdr att istdllet for att investment bankers hojer det slutliga teckningspriset
till marknadsvirdet av aktier pa den initiala handelsdagen, justeras priset endast delvis uppat.
Detta till foljd av en hog efterfragan och att ny positiv information om bolaget avslgjas innan
borsintroduktionen. Didrmed skulle IPO-priset kunna revideras upp mer én vad det faktiskt gor
till foljd av marknadsviardet av denna efterfrdgan och information, dock sker endast en delvis
upprevidering av IPO-priset. Hanley menar i sin studie pa att dynamiken med en positiv
revidering i teckningspriset, signifikant 6kar underprissittningen av IPOs. I andra termer blir den
initiala avkastningen pé dessa partial adjustment-IPOs hogre, i jamforelse med IPOs dér det
slutliga teckningspris ligger inom det initiala teckningsintervallet eller revideras ner under

teckningsintervallet.

Hanleys (1993) studie visar pd att gruppen av partial adjustment-IPOs har en underprissittning
pa hela 20,7% i genomsnitt, vilket &r mellan dren 1983-1987. Detta i jamforelse med gruppen av
IPOs som slutligen fér ett teckningspris som dr inom det preliminéra prospektets
teckningsintervall, har i genomsnitt en underprisséttning pa 10%. IPOs som fér ett teckningspris
under det preliminéra prospektets undre grins har en initial avkastning pé 0,6%, vilket inte ar
signifikant skiljt ifran 0. Det finns ocksa en signifikant skillnad i avkastningen mellan dessa tre
grupper pa signifikansnivan 1%, vilket bekriftar skillnaden mellan de tre olika medelvirdena.
Dessa siffror menar Hanley ar talande for att fenomenet partial adjustment kan forankras rent

teoretiskt och anvidndas som grund for vidare studier inom underprisséttning av [POs. Det
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motiverar H; och Hs 1 denna uppsats. H; innebér att IPOs med positiva revideringar i
teckningspriset har en hogre underprisséttning &n andra IPOs. Hy dr att [IPOs med negativa
revideringar har en ldgre underprisséttning dn IPOs som far ett slutligt teckningspris inom
teckningsintervallet. Hanley konstaterar ocksa att investerare som tecknar IPOs dér det slutliga
teckningspriset overstiger den initiala teckningsintervallet, i regel kommer att fa en positiv initial
avkastning. Edelen & Kadlec (2003) poédngterar ocksa att dessa delvisa upprevideringar i
teckningspriset over teckningsintervallet, kan skapas genom att en hogre marknadsvardering av
liknade bolag sker under [PO-processen. De menar dirfor pa att partial adjustment-fenomenet
ocksa kan kopplas till den publika marknadsinformationen om en hogre uppfattad virdering av
marknaden, for jimforbara bolag. Med jaimforbara bolag menar Rosenbaum och Pearl (2009) ar
bolag som har en liknade finansiell- och afféarsprofil. Liknande bolagsstorlek och l16nsamehtsmatt

ar centrala i en sddan jimforelse.

Loughran och Ritter (2002) sétter ocksé ett ytterligare perspektiv pa underprissittning av IPOs
och the partial adjustment-fenomenet. De menar pa att underprisséttningen bor ses som en
indirekt kompensation till investment bankers. Ser man till underprisséttning av IPOs vid en
forsta anblick kan detta tolkas som en forlust for investment bankers. Dock ska man ha i atanke
att kompensationen for all vardering, rddgivning och arbete 1 transaktionsprocessen bestims
innan det slutliga teckningspriset sitts. Kompensationen sker genom den sa kallade gross
spreaden, vilket dr skillnaden mellan det pris investerarna betalar per aktie och det pris som IPO-
bolaget far per aktie i borsintroduktionen. Loughran och Ritter visar att en positiv revidering i
teckningspriset bidrar till att 6ka inflodet av pengar till investment bankers. Loughran och Ritter
menar att en forklaring till varfor investment bankers viljer att sitta en rabatt pd IPOs och ldmna
kvar pengar pa bordet, dr for att dessa drar nytta av detta pa tva sitt. Det forsta &r att det gor det
enklare for dem att hitta institutionella investerare som vill kopa stora delar av bolagets aktier,
vilket minskar deras marknadsforingskostnader. Den andra anledningen till [IPO-rabatten och att
den dr gynnsam for investment bankers, dr for att investerare kommer att forsoka vara
vinstmaximerande i sitt beteende. Detta for att forsoka forbéttra sin position vad géller
tilldelningen av aktier, vilket framfor allt &r patagligt 1 heta borsintroduktioner. Investerarna gor
detta genom att forhandla med investment bankers och betala en extra kommission for en

forbattrad position vad géller tilldelningen av aktier. Pa detta sétt skapas ett rent-seeking
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beteende hos investerarna vilket tenderar att ge en ytterligare intéktskélla for investment bankers,
utover intékterna ifrdn gross spreaden. Loughran och Ritter poéngterar ocksa att
underprissittningen och attityden till den hdnger ihop med efterfragan i
forkopsmarknaden(preselling market). Ar efterfrigan oviintat hog dkar viljan att 5ka IPO-
rabatten medan om det &r tvdrtom vad géller efterfrdgan, minskar denna vilja ifran IPO-bolaget
sida sett. Det finns darfor tydliga motiv och starka argument for att underprissittning sker med

vinning for alla intressenter som dr inblandade i IPO-processen.

Loughran & Ritter (2002) belyser ocksa de stora skillnaderna i genomsnittlig underprisséttning i
sin studie mellan aren 1990 till 1998. IPOs med positiva revideringar dver teckningsintervallets
ovregrins Py, har en genomsnittlig underprisséttning pa 32%. Detta i jamforelse med [POs som
har negativa prisrevideringar som gar under Py, de har i genomsnitt en rabatt pd 4%. [POs som
fér ett teckningspris inom Py till Py har en underprissittning pa 11%, vilket dr hogre &n IPOs med
negativa revideringar, men lagre &n de med positiva revideringar. Detta stddjer ocksa Hz och Hj 1

uppsatsen. Den genomsnittliga underprisséttningen for hela studiens urval var 14%.

Bradley & Jordan(2002) har i sin studie en genomsnittlig underprissittning pa 22.6%. De
studerar tre olika parametrars paverkan pa graden av underprissittningen av amerikanska IPOs
mellan aren 1990 till 1999. Dessa tre parametrar dr share overhang, venture capital-backade IPOs
och the partial adjustment phenomenon. De menar pa att IPOs som séljer en mindre del av sina
innestaende aktier kommer ha en storre underprisséttningen dn de som séljer en storre del av sina
aktier. De vill séga, desto fler osdlda aktier desto hdgre underprisséttning, vilket pa engelska
kallas for ”share overhang”. VC-backade IPOs leder signifikant till en hogre underprissittning dn
de IPOs som inte dr VC-backade. Mer intressant dr att Bradley & Jordan styrker hypotesen om
att ”’partial adjustments” av teckningspriset ocksé dr starkt korrelerat och signifikant leder till en
hogre grad av underprissittning én de andra tva IPO-grupperna. De menar ocksé pa att [IPOs med
negativa revideringar i sitt teckningspris far en ldgre underprisséttning &n de som far ett slutligt
pris inom teckningsintervallet. Det stodjer ytterligare en gang bade Hs och H4. Dock tar Bradley
& Jordan dven en annan vinkel pd fenomenet. De kollar ocksa pé forédndringar 1

teckningsintervallet, istdllet for att bara kolla pa fordndringar av det slutliga teckningspriset i
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forhallande till det initiala teckningsintervallet. I deras urval av 3 325 IPOs uppstér det dndringar

1 teckningsintervallet i 40% av dessa, innan de slutligen prissitts.

Bradley & Jordan(2002) visar pa att dessa dndringar i teckningsintervallet utifran det forvintade
priset pa aktien tenderar att vara mellan 20-25%, men att det finns en viss variation. De menar
ocksa pa att det slutliga teckningspriset for aktien ligger ndra mitten av det slutliga
teckningsintervallet. Dessa positiva fordndringar i teckningsintervallet tenderar att ske endast
ndgon dag fore introduktionsdagen pa borsen, medan de IPOs med negativa forandringar i
teckningsintervallet brukar ske 11-30 dagar fore bolaget lanseras péd borsen. Bradley & Jordan
belyser ocksé att de negativa prisjusteringarna i relation till avsljandet av ny information och
varierande efterfragan i forkdpsmarknaden, tenderar att vara storre &n de positiva revideringarna
1 teckningspriset. Detta ger teoretiskt stod till Hs 1 uppsatsen som dr att positiva revideringar i
genomsnitt tenderar att vara mindre dn de negativa revideringarna i teckningspriset pa IPOs.
Detta sett utifrdn bade IPOs forvintade pris och den 6vre respektive nedre grinsen pa

teckningsintervallet.
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3. Hypoteser och modeller

3.1 Hypoteser

H;: IPOs dér det slutliga teckningspriset revideras upp ver teckningsintervallets Py har en hogre
avkastning sett till 4 veckor efter borsintroduktionen, én de IPOs som fér ett slutligt

teckningspris inom eller under teckningsintervallet.

H,: De IPOs dir teckningspriset revideras ner under teckningsintervallets Py har ett bredare
teckningsintervall 1 det preliminéra prospektet, &n de IPOs som far ett teckningspris dver

teckningsintervallets Py eller inom teckningsintervallet Py till Py

H;: IPOs dér det slutliga teckningspriset revideras upp ver teckningsintervallets Py, har en
hogre underprissittning dn de IPOs vars teckningspris ligger kvar i teckningsintervallet Py till Py

eller som revideras ner under teckningsintervallets Py.

Hy: De IPOs dir det slutliga teckningspriset revideras ner under Py, har en ldgre underprisséttning

dn de IPOs som far ett slutligt teckningspris inom teckningsintervallet P; och Py.
Hs: IPOs med positiva revideringar i sitt teckningspris tenderar i genomsnitt att vara mindre dn

de IPOs med negativa revideringar i sitt teckningspris. Detta sett utifran bdde IPOs forvantade

teckningspris samt utifran Py respektive Pt 1 teckningsintervallet.
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3.2 Modeller

Modellerna nedan ligger till grund for en fundamental forstaelse i hur delar av uppsatsens
empiriska berdkningar har utforts i Excel.

1.

Modell for underprissittning av [POs:
UP=(P 1 _PO)/Po,

dér P, dr stdngningskursen efter den forsta handelsdagen och Py ér det slutliga
teckningspriset pa IPOn.

Fordndring i teckningspris:
(Po- Pg)/Pg,
dér Pg dr det forvantade teckningspriset vilket definieras som Py+Pr/2. Py ér det ldgsta

priset i teckningsintervallet, Py dr det hogsta priset 1 teckningsintervallet och Po ar det
slutliga teckningspriset.

. Foréndring i teckningspris ifrdn Py respektive Py:

(Po- PL)/PL respektive (Po- PH)/PH,

dér Po ér det slutliga teckningspriset, Py &r det l4gsta priset i teckningsintervallet och Py
ar det hogsta priset i teckningsintervallet.

Teckningsintervallets bredd i dollar respektive procent:

Utrdkningen &r Py-Pr, och den procentuella bredden av teckningsintervallet dr Py-Pr/Py.
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4. Metod och datainsamling

Nedan kommer jag att presentera metoden i min studie for att ge en redogdrelse for hur
uppsatsen har skapats. Under denna punkt i arbetet kommer forst en motivering av valet av
dmnet att presenteras foljt av en forklaring av unders6kningsvariabler, dataurval och
analysverktyg samt en diskussion om studiens tillforlitlighet. Slutligen kommer utférandet av
studien att presenteras for att ge en inblick och forstaelse i dess struktur och framstillning.

Studiemetoden har utforts med stdd om insikter ifrdn Edling & Hedstrom (2003).

4.1 Val av amne

Studier om underprissittning av [POs &r ett fenomen som har intresserat manga forskare, vilket
gor att det finns en omfattande méngd vetenskapliga killor att tillgd inom &mnet. Den forskare
som forst fann ett statistiskt samband mellan positiva revideringar i teckningspriset och en hogre
grad underprisséttning var Kathleen Weiss Hanley i sin artikel ifran 1993. Sedan dess har studier
om partial adjustment-fenomenet blivit ett attraktivt amne inom omradet underprisséttning av

IPOs pa vérldens olika kapitalmarknader.

Jag har foljt flertalet borsintroduktioner under mina &r pad Handelshogskolan i Stockholm, bade
pa den amerikanska, kinesiska och den svenska marknaden. I och med att jag efter min examen
kommer att arbeta som investment banker pa ett institut i Stockholm, fann jag ett perfekt tillfalle
genom denna uppsats att utvidga mina kunskaper inom omrédet. Jag upptéckte att det fanns ett
utrymme att ge ett kunskapsbidrag till studier om relationen mellan underprissittning av IPOs
och partial adjustment-fenomenet i modern tid. Majoriteten av den tidigare forskningen som har
anvénts 1 uppsatsen édr skapade utifrdn den amerikanska IPO-marknaden under 80-talet, 90-talet
och 1 bdrjan av 2000-talet. Med det sagt gavs det ett naturligt tillfélle att fylla en del av denna
lucka med en modern studie om fenomenet partial adjustment. I min studie har jag tagit en liten
annan vinkel én tidigare studier via en annan sammanséttning undersdkningsvariabler, vilka
beskriv under avsnitt 4.3. Det sétter en annan prégel pa forskningsomradet och skapar pa sa sétt
ett kunskapsbidrag infor framtida forskning, vilket jag diskuterar senare i uppsatsen under avsnitt

7.
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4.2 Val av metod

Denna studie har anvént sig av en kvantitativ metod, dér information systematiskt har samlats in
ifrdn Thompson Reuters databas SDC Platinum och sedan bearbetats i Microsofts
dataanalysverktyg Excel. SDC Platinum &r en datakélla som klassas som industristandard nir det
kommer till information om nya aktie- och obligationserbjudanden, mé&a, private equity och
lanesyndikering etcetera. Empirin som har samlats in ifrdn databasen har sammanstillts i Excel
genom en automatisk konverteringsfunktion som databasen har. Denna inhdmtade kvantifierbara
data har stéllts emot 5 stycken ovan presenterade hypoteser i avsnitt 3.1, vilka har formulerats
innan utforandet av studien. Empirin har delats in i tre initiala studiegrupper vilka det har utforts
en jamforande studie pd. Denna kvantitativa ansats med en jamforande inriktning pa studien gor
att empirin har kunnat stéllas mot hypoteserna for att formulera slutsatser. Studien skulle kunna
sammanfattas som en replik studie med stdd ifran tidigare forskning, dock i en annan milj6 av

bade tidsperiod och undersdkningsvariabler enligt motiveringen i avsnitt 4.1.

Den teoretiskt skrivna delen av uppsatsen har tagits fram genom sékningar ifran ett utav
Handelshogskolan i Stockholms internt anvénda databaser Scopus. De tre sokningsord som har

anvénds dr underprissittning, IPOs och the partial adjustment phenomenon.

4.3 Undersokningsvariabler

Uppsatsens undersokningsvariabler dr teckningspris, staingningskurs efter den forsta
handelsdagen, data pa kursen 4 veckor efter borsintroduktionen, teckningsintervall. Aven
positiva och negativa prisrevideringar ifrdn Py respektive Pr samt ifran Pg ingér som variabler.
De angivna variablerna har tagits fram for att kunna rdkna ut den procentuella
underprissittningen och den sé kallade initiala avkastningen pa IPOs, 4 veckors procentuell
avkastning och teckningsintervallets procentuella bredd. Aven for att beriikna de procentuella
upp- och nedrevideringar i teckningspriset som har gjorts utifran olika delar av

teckningsintervallet for att kunna jdmfora dem.

21



4.4 Utforande av studien

All data i uppsatsen innehaller [IPO-data ifran den amerikanska marknaden mellan 1/1/2000 till
31/12/2016, vilken har insamlats ifrdn ovan ndmnda databas SDC Platinum. Det fullstandiga
dataurvalet bestdr ifran borjan utav 6513 stycken transaktionsrader i Excel. Denna data har i sin
tur behandlats genom att inledningsvis filtrera ut de IPOs som innehar fullstdndig data utifran de
ovan angivna variablerna. Filtreringen av det ursprungliga dataurvalet har resulterat i ett slutligt
urval pa 412 stycken IPOs, vilka har studerats utifrdn de ovan angivna variablerna. Samtliga
utrdkningar i Excel har gjorts med stdd ifran modellerna som &r angivna under avsnitt 3.2. Innan
det slutliga datasetet pa 412 IPOs kunde tas fram, behdvdes vissa IPO-transaktioner elimineras.
Dessa IPOs avvek kraftigt bdde negativt och positivt ifrén sitt medelvérde och 6vrig spridning av
IPOs runt medelvirdet, sd kallade outliers. Denna finslipning och hantering av outliers i urvalet,
baseras pé de statistikkunskaper som jag har erinrat mig ifrdn den ekonomiska statistikkursen ar
1 p4 Handelshogskolan i Stockholm. Detta med stdd ifran statistikboken av Newbold, Carlson &
Thorne (2013).

Studiens slutliga dataméngd pa 412 stycken IPO-transaktioner har sedan delats in i tre initiala
grupper, vilka det har utforts en jimforande studie pa. Den forsta datagruppen bestér av IPOs dér
teckningspriset har dverstigit den 6vre delen av prospektets teckningsintervall, de vill sdga P, ér
over Py. Dessa IPOs ér i1 studien markerade som ”gula” IPOs. Den andra datagruppen bestédr av
IPOs dér teckningspriset ligger kvar inom prospektets teckningsintervall, de vill sdga Po ligger
inom Py till Py. Dessa dr markerade som “grona” IPOs. Den tredje och sista datagruppen bestér
av [POs dir teckningspriset har reviderats ner under den nedre delen av teckningsintervallet, de
vill sdga Po dr under Pr. Dessa IPOs dr markerade som ”rdda” IPOs. Utifran denna dataméngd
och initiala fordelning har det dven tagits fram deskriptiv data for att kunna fi ett béttre grepp om
dessa tre initiala datagrupper. Slutligen har det utforts signifikanstester mellan dessa tre
datagrupper genom att gora ett t-test. T-testet har utforts paA medelvardena for variablerna
underprissittning, 4 veckors avkastning efter borsintroduktion och teckningsintervall {for de tre
olika grupperna. Detta for att underséka om man kan faststélla nagra statistiskt signifikanta

skillnader 1 medelvédrden mellan dessa tre datagrupper, utifran de tre angivna variablerna.
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4.5 Studiens tillforlitlighet

I en kvantitativ studiemetod dr det fundamentalt att man tar upp validitet och reliabilitet kring sin
data. Detta fOr att visa att man har haft ett sunt och kritiskt forhdllningsitt till studiens

datainsamling och métningen av denna data.

4.5.1 Validitet

Den valda insamlingsmetoden av data som ovan finns beskriven for min studie i avsnitt 4.2 och
4.4, narmar sig studiens data pa ett objektivt och strukturerat sett. Genom att himta data ifrén en
databas som dr branschstandard for information om investment banking och IPOs, kan man
konstatera att den ger relevant information utifrdn studiens &mne och dvergripande
fragestéllning. Eftersom att studien krdver en datamangd som grund for att kunna observera och
analysera fenomenet utifran valda hypoteser, finner jag denna metod relevant med stdd ifrdn de
metoder som anvénds i den tidigare forskningen. Dérfor ser jag valet av en kvalitativ metod
snarare som kompletterade dn en substituerande. Att gora kvalitativa intervjuer med ett par
chefer for olika corporate finance-avdelningar hade kunnat vara intressant for att utveckla och ge
ytterligare en dimension pd empirin. Sedan upplever jag att bortfallsfrekvensen vad géller
dataurvalet har varet mycket hog. De 412 stycken IPOs som har studerats i jamforelse med de
6513 stycken transaktionsrader som fanns ifran borjan, indikerar pa en blygsam datakvalitet.
Dock var detta véntat eftersom att det ligger i linje med tidigare kandidatuppsatsers slutliga
urvalsméngd inom omradet underprisséttning av IPOs, samt ar langt tillrdcklig for att fa bra
signifikansvarden. Sedan har det varit 36 stycken transaktioner som har tagits bort ur det
prelimindra urvalet vid finslipningen av datamingden, sa kallade outliers. Det ndmns vidare om
detta under avsnittet 4.4. Slutligen upplever jag att metoden ér tillrackligt vil beskriven och
utvecklad for att liknande studier skall kunna utféras med liknade resultat, givetvis beroende pa
valet av unders6kningsvariabler. Metoden foljer en tydlig struktur ifran inhdmtandet av data,
filtrering av all data och hanteringen samt presentationen av empirin med stod av Edling &

Hedstrom (2003).
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4.5.2 Reliabilitet

Ser man till reliabiliteten av datamingden ar det egentligen tre parametrar som &r intressanta.
Dessa tre parametrar 4r om métningen &r fri frdn bias, om det finns okontrollerade fel som
forsvarar tolkningen av empirin och mattet av reproducerbarhet Edling & Hedstrom (2003).
Eftersom att dataurvalet 4r hdmtat ifrdn SDC Platinum och sedan har filtrerats utifrdn de tidigare
ndmnda undersdkningsvariablerna, skapar det en stor trovérdighet {for reliabiliteten av studiens
data. Den ovan beskrivna metoden har en tydlig struktur vid behandlingen av datainhdmtningen
vilket bér skapa en métning som tenderar att vara fri ifrin uppenbara bias. Aven ifrn uppenbara
fel som forsvédrar den empiriska presentationen, vilket inte dr ndgot som jag har upplevt i
behandlingen av studiens data. Darfor bor detta kunna ses som ett reproducerbart test som vid

anvindandet av samma metod och arsintervall av data, bor ge ett liknande utfall 1 empirin.
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5. Resultat

5.1 Definitioner 1 empirin

Det empiriska urvalet bestar som tidigare ndmnt av 412 stycken IPOs som i sin tur &r uppdelade i
tre grupper med olika farger. Hir nedan finns definitionen av fargerna fortydligade samt

definitionen av forkortningar for presentationen av den deskriptiva statistiken.

Tabell 1. Definitioner av de olika [PO-gruppernas farger i presentationen av empirin.

Teckningspris 6ver teckningsintervallet (Py)

Teckningspris under teckningsintervallet (Pr)

Tabell 2. Definitioner av forkortningar pd undersokningsvariabler i presentationen av empirin.

Undersokningsvariabler Forkortningar
Underprissittning % u.p.%

4 veckors avkastning % 4v.a %
Teckningsintervallets bredd %  t.i. %

Positiva revideringar % p.r. %
Negativa revideringar % n.r. %

5.2 Fordelning av [POs

Tabell 3. Visar fordelningen av antalet [IPOs mellan de 3 olika grupperna i empirin.

Totalt (st) Gula Grona Roda
412 104 212 96
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Diagram 1. Visar en grafisk fordelning av antalet IPOs mellan de 3 olika grupperna i empirin.

Fordelning 1 antal %

Resultat: Som vi kan se ovan i1 Tabell 3 har vi totalt 412 stycken IPOs vilka ér fordelade mellan
104 gula IPOs, 212 grona och 96 stycken roda. I diagram 1 kan vi se den procentuella
fordelningen mellan dessa tre grupper i studiens urval, vilka far en procentuell fordelning pa
52% grona, 25% gula och 23% réda. Med det sagt kan man konstatera att drygt hélften av dessa
transaktioner som skall representera IPOs mellan 2000-2016, har runt 50% IPOs som fér ett
teckningspris inom det prelimindra teckningsintervallet. Ungefdr en fjardedel av alla IPOs har ett
teckningspris som blir positivt reviderat dver teckningsintervallet Py respektive negativt

reviderade under P;.
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5.3 Deskriptiv statistik pd hela urvalet
Tabell 4. Visar deskriptiv statistik pa hela dataurvalet med 412 stycken IPOs i studien(dr 00-16).

Deskriptiv statistik — Alla [POs

Min u.p.%
-0.28
Max u.p.%
0.81
Medelvirde u.p.%
0.18
Median u.p.%
0.08
Min 4 v.a. %
-0.44
Max 4 v.a. %
1.56
Medelvirde 4 v.a. %
0.16
Median 4 v.a. %
0.07
Min t.1. %
0.09
Max t.i. %
0.80
Medelvirde t.i. %
0.22
Median t.i. %
0.2

Tabell 5. Visar deskriptiv statistik pa hela dataurvalet med 412 stycken IPOs i studien(&r 00-16).

Deskriptiva avvikelsemétt — Alla IPOs

Varians u.p.%

0.14
Varians 4 v.a. %

0.26
Varians t.i. %

0.01
Standardavvikelse u.p.%

0.37
Standardavvikelse 4 v.a. %

0.51
Standardavvikelse t.i. %

0.12
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Resultat: I de ovan tva deskriptiva statistiktabellerna kan vi till att borja med i tabell 4 se att den
genomsnittliga underprissdttningen &r 18% 1 studiens urval. Sedan kan vi ocksa se att IPOs
genomsnittliga avkastningen efter 4 veckor dr 16% och att den genomsnittliga bredden pa
teckningsintervallet dr 22%. Hér finns vidare ocksa de deskriptiva statistikmétten minimum,

maximum och median presenterade.

I tabell 5 kan vi se bdde variansen och standardavvikelsen presenterade for samtliga IPOs vilket
visar spridningen for underprissdttningen och de andra undersdkningsvariablerna. Hir kan vi se
att standardavvikelsen ifrdn medelvérdet i underprisséttningen av alla IPOs ar 37%, 51% 1 fyra
veckors avkastning efter introduktion och slutligen 12% i avvikelse vad géller

teckningsintervallet bredd.

5.4 Medelvarden

Diagram 2. Visar hur manga (%) IPOs som har en positiv initial avkastning for varje [IPO-grupp.

Medelvirde — Antal IPOs med positiv initial avkastning
%

Gula EGrona MRoda

85%

71%

64%

Gula Grona Roda

Resultat: Utifran diagram 2 kan vi konstatera att gula [POs dr den gruppen med flest antal IPOs
med positiv initial avkastning. De vill sdga 85 % av de IPOs som fér sitt teckningspris
uppreviderat har en positiv initial avkastning, vilket innebér en positiv avkastning efter den forsta
handelsdagen pa borsen. Roda IPOs har faktiskt ett hdgre procentuellt antal IPOs med positiv
initial avkastning pd 71% an de IPOs &n grona [POs som stannar inom teckningsintervallet, dir

har 64% en positiv initial avkastning.
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Diagram 3. Visar den genomsnittliga underprissittningen for respektive IPO-grupp.

0.45
0.40
0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00

Medelvirde — Underprissittning %

40%

12%
8%

1 2 3

1 m2 m3

Resultat: Hir kan vi se att gula IPOs har mer é4n tre ganger storre underprisséttning én grona

IPOs och 5 génger storre underprisséttning dn roda IPOs. Detta med 40% emot 12% och 8%.

Diagram 4. Visar den genomsnittliga avkastningen 4 veckor efter borsintroduktionen.

0.40
0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00

Medelvirde — Avkastning 4 veckor efter introduktion %

37%

0,
10% 8%

1 2 3

1 H2 m3

Resultat: Avkastningen 4 veckor efter borsintroduktionen ér vésentligt hogre for gula IPOs med

hela 37%, 1 jdmforelse med grona med 10% respektive roda pa 8%. I jamforelse med diagram 3

ar det en ndgot sdmre utveckling dn den initiala avkastningen for gula och grona IPOs.
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Diagram 5. Visar de tre olika [PO-gruppernas procentuella bredd pa teckningsintervallet.

Medelvirde — Teckningsintervall %

0.30

24%
0.25 22%

19%
0.20
0.15
0.10

0.05

0.00

1 m2 m3

Resultat: Grona [POs har i urvalet det bredaste teckningsintervallet i genomsnitt med 24%
jamfort med roda IPOs pa 22% och gula pa 19%.

Diagram 6. Visar de positiva respektive negativa revideringarnas genomsnittliga vérde ifrén Pg.

Medelvirde — Forandring 1 Py ifran P, %

Gula M Roda

28%

Gula

-33%

Resultat: [POs som introduceras pa borsen med ett teckningspris over det initiala
teckningsintervallet har i genomsnitt en positiv revidering i sitt teckningspris pa 28 % stillt mot
det forvintade priset per aktie Pg. Detta i jamforelse med de IPOs som far ett slutligt
teckningspris som dr under teckningsintervallet, de revideras ner 33 % ldgre én det forvéntade

vérdet per aktie.
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Diagram 7. Visar de positiva revideringarnas genomsnittliga vérde ifran Py.
Medelvirde — Positiva revideringar av P,
ifrdn Py %

18%

Diagram 8. Visar de negativa revideringarnas genomsnittliga vérde ifrén Py.

Medelvirde — Positiva revideringar av P,
ifran P, %

-26%

Resultat: De IPOs som hamnar 6ver det preliminéra prospektets teckningsintervall har en

genomsnittlig skillnad mellan sitt slutliga teckningspris och den 6vre delen pa

teckningsintervallet Py pd 18 %. Ser man istéllet till de IPOs som har negativa revideringar i sitt

teckningspris som blir under Py, dr den genomsnittliga skillnaden istéllet 26% mellan

teckningspriset och Py
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5.5 Signifikanstest av medelvarden — T-test

Tabell 6. Visar resultat i form av p-virden pa signifikanstester pd medelvarden vilka dr utforda
genom ett Students t-test. De tvd medelvdrden som testas mot varandra star angivna i respektive

ruta med tillhoérande p-virde i rutan under vilket &r signifikansnivan (t-statistika).

T-test Gula IPOs T-test Grona IPOs T-test Roda IPOs

Medelvirde u.p. % Grona mot
Medelvirde u.p. % Gula mot Grona Medelvirde u.p. % Gula mot Roda Roda

(0.01)*** (0.01)***

(0.34)

Medelvirde 4WP % Grona mot
Medelvirde 4WP % Gula mot Grona | Medelviarde 4WP % Gula mot Roda Roda

(0.07)* (0.06)*

(0.42)

Medelvirde Range % Grona mot
Medelvirde Range % Gula mot Grona | Medelvirde Range % Gula mot Rdda | Réda

(0.02)** (0.15)

(0.33)

*p<0,10
**p<0,05
***p<0,01

Resultat: Till att borja med kan man konstatera att det finns en statistiskt signifikant skillnad
mellan underprissittningen av gula och grona IPOs pa signifikansnivén 1%. Det betyder att man
med 99% konfidens kan séga att det finns en statistisk faststilld skillnad mellan dessa
medelvdrden. Precis samma resultat dterfinns i skillnaden mellan underprisséttningen av gula och
roda IPOs. Jag kan dock inte faststdlla ndgon statiskt signifikant skillnad mellan grona och roda
IPOs. Ser man vidare pd parametern 4 veckors avkastning efter borsintroduktionen kan man se
att vi har en signifikant skillnad mellan gula och grona IPOs pa signifikansnivén 7%. Mellan
gula och roda IPOs pa variabeln 4 veckors avkastning efter borsintroduktionen, kan vi ocksa se
en signifikant skillnad pa signifikansnivdn 6%. Det gor att vi med 90% sékerhet kan sédga att det
finns en skillnad i dessa tvd medelvirden. Det finns ingen signifikant skillnad mellan gréna och
roda IPOs i avkastningen 4 veckor efter borsintroduktionen. Nér det kommer till
teckningsintervallets bredd kan vi konstatera en statistiskt signifikant skillnad mellan gula och
grona [POs pa signifikansnivan 2 %. Det betyder att vi med 98% konfidens kan siga att det finns
en skillnad i dessa tva medelvédrden. Dock kan man inte se nagon skillnad mellan varken gula
mot roda eller grona mot roda IPOs. P-virdet bor vara under 10% for att kunna sékerstilla en

statistiskt signifikant skillnad mellan tvad medelvarden.
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6. Analys & slutsatser

Syftet med studien &r att undersoka relationen mellan underprissittningen av IPOs och the partial
adjustment-fenomenet utifran olika undersdkningsvariabler. Studiens dvergripande fragestéllning
ar darfor att undersoka hur underprisséttningen av IPOs forhéller sig till prisrevideringar utifran
teckningsintervallet. For att gora detta studeras underprissattningen mellan tre initialt olika
grupper av IPOs, vilka urskiljer sig via det slutliga teckningsprisets relation till det initiala
teckningsintervallet. Studien skapar ocksa en nyanserad bild mellan dessa tre initiala grupper
genom att studera parametrar som 4 veckors [PO-avkastning, bredden pa teckningsintervallet och
hur revideringarna forhaller sig till det forvéntade IPO-priset samt ytterkanterna pa
teckningsintervallet. Hanley (1993) var den forsta forskaren som konstaterade att en positiv
revidering i teckningspriset pa en [PO som Overstiger det initiala teckningsintervallet, leder till
en hogre genomsnittlig underprisséttning. IPO-priset revideras uppét till foljd av en hog

efterfrigan pa aktien dock endast delvis, dir av “’the partial adjustment phenomenon”.

Inledningsvis kan man konstatera att underprisséttningen pa 18% for studiens totala urval ligger i
linje med tidigare studiers, exempelvis Loughran & Ritter (2002) har 14% 1 sin studie. Man kan
vidare se att [POs som fér ett teckningspris inom teckningsintervallet dr nagot fler dn hélften av
studiens totala urval. Majoriteten av alla IPOs far ddrmed ett teckningspris inom prospektets
prelimindra teckningsintervall. Man kan ocksa faststélla att partial adjustment-fenomenet leder
till vésentligt fler [IPOs med en positiv initial avkastning én studiens andra tvd grupper, vilket var
85%. Dock ér det lite farre 4n vad Loughran & Ritter (2002) visade i sin studie, vilken
indikerade pa att 96% av IPOs med positiva revideringar i teckningspriset har positiv initial
avkastning. Det dr ocksa vért att notera att [IPOs med negativa revideringar i sitt teckningspris har
fler antal IPO-transaktioner med en positiv initial avkastning dn de IPOs som far ett

teckningspris inom teckningsintervallet.

Mer centralt i min studie dr att man kan observera att den genomsnittliga underprisséttningen ar
relativt mycket hogre for de IPOs dér teckningspriset revideras upp dver Py i det initiala
teckningsintervallet. Denna skillnad ar statistiskt signifikant mot de andra tva IPO-grupperna,

vilket darfor stodjer Hs om att partial adjustment-fenomenet leder till en hogre underprisséttning.
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Diarmed har dessa IPOs en hogre initial avkastning &n andra IPOs, vilket bland annat bekriftar
Hanleys(1993) studie inom omradet. Vidare kan vi ocksa konstatera att underprissittningen ér
hogre for de IPOs som fér ett slutligt teckningspris inom teckningsintervallet, i jamforelse med
de IPOs som far teckningspriset nedreviderat under teckningsintervallets Py. Dock dr denna
skillnad 1 initial avkastning inte signifikant, vilket gor att uppsatsens empiri inte kan bekrifta Hy
och Loughran & Ritters (2002) resultat som stodjer Hy. Ytterligare en slutsats dr att man kan
konstatera att IPOs med positiva revideringar i sitt teckningspris, har en hogre 4 veckors
avkastning 4n studiens andra tva grupper. Detta bekréftar H; 1 uppsatsen eftersom att denna
skillnad &r statistiskt signifikant. Man kan ocksé se att denna procentuella utveckling 4 veckor

efter borsintroduktionen &r 1 nivd med den initiala avkastningen som dessa IPOs har.

En annan slutsats man kan gora ér att [POs som har negativa revideringar i sitt teckningspris,
med 85% konfidens kan ségas ha ett bredare teckningsintervall 4n de I[POs med positiva
revideringar i sitt teckningspris. Det indikerar pd att [IPOs med negativa revideringar i sitt
teckningspris har en storre “ex ante” risk dn [IPOs med positiva revideringar i teckningspriset.
Diremot visar empirin att [POs som fér ett teckningspris inom teckningsintervallet har ett
bredare teckningsintervall &n bada studiens grupper. Det gor att man inte kan konfirmera H, som
sager att [POs dér teckningspriset revideras ner under teckningsintervallets Py, har ett bredare

teckningsintervall i det preliminéra prospektet, dn de andra tva [PO-grupperna.

Avslutningsvis kan man séga att de negativa revideringarna tenderar att vara storre &n de positiva
revideringarna, det stodjer Hs. Detta nér man ser prisrevideringarna av IPOs béde ifrén det
forvintade teckningspriset och ifrdn det nedre(Pr) respektive 6vre delen(Py) av
teckningsintervallet. Det tyder pa ett ytterligare empiriskt stod &t fenomenet att det endast sker en
delvis upprevidering av IPO-priset, dirmed inte till sitt fulla marknadsvérde utifran efterfragan. I
studien kan vi dven se att medianen &dr langt under medelvirdet for det totala dataurvalet. Det
stodjer tidigare forskning ifrdn Loughran & Ritter (2002) om att det &r partial adjustment-
fenomenet som framfor allt skapar dessa hoga medelvirden péd underprisséttning. Darmed kan
man faststélla att det 4r i dessa [PO-transaktioner som mest pengar ldmnas kvar pa bordet till

investerarna.
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7. Begransningar och framtida forskning

Som tidigare nimnt under avsnittet metod och datainsamling har studiens huvudfokus legat pa
att undersoka skillnaden i den genomsnittliga underprissittningen mellan studiens tre initiala
grupper. Aven andra variabler kopplat till underprisséttning har studerats i relation till the partial
adjustment fenomenet for att skapa en mer inkluderande och nyanserad studie. En av
begrinsningarna i min studie har varit att kunna 4 ta del av en dataméngd som skapar ett s&
representativt urval som mojligt mellan 2000-2016, som ovan indikerat under avsnitt 4.5.1.
Dataméngden i Thompson Reuters SDC Platinum har inte fullstindig for de 6ver 6000 IPO-
transaktioner som skett mellan dessa 4r, utifrdn studiens relevanta parametrar. Framfor allt var
det variabeln teckningsintervall som minskade mitt dataset eftersom att manga transaktioner inte
hade fullstindig data pa teckningsintervallet. De hade varit intressant att kunna fa ta del av ett
mer komplett dataset for alla amerikanska IPOs mellan dren 2000-2016, for att se om jag hade
fétt ett liknade resultat. Jag hade pa forhand kdnnedom om att icke fullstdndig data fanns i SDC
Platinum, pd grund av att jag har l4st igenom metodavsnitt i tidigare kandidatuppsatser inom
omrédet underprissittning av IPOs. Urvalet dr dock mer &n tillrackligt stort som tidigare

konstaterat i avsnitt 4.5.1.

En annan aspekt som skulle kunna vara intressant att undersoka i studier framover som liknar
min, &r att utreda mer i detalj om hur underprissittning och the partial adjustment fenomenet
forhaller sig i olika branscher 1 USA. Detta for att se hur initial avkastning, 4 veckors avkastning
efter borsintroduktionen, bredden pé teckningsintervall och storleken pé prisrevideringar skiljer
sig t 1 olika branscher. Detta skapar en dversikt for investerare vért att ta hansyn till vad giller
att investera sitt kapital pd [PO-marknaden framover. Med en sadan vidare studie kan man ocksa
klargdra hur kompensationen for att investerare avslojar privat positiv information om bolag
forhaller sig mellan marknadens olika branscher. Denna utvidgade studie skulle pa sé sétt skapa
en vidare utveckling pa Benveniste och Spindts (1989) modell om underprissittning. Denna
studie skulle exempelvis kunna innehélla variabler som virderingsosédkerhet och

kompensationsstandard i olika branscher som paverkande variabler pa underprisséttning av IPOs.
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9. Appendix

9.1 Deskriptiv statistik gula IPOs
Tabell 7. & Tabell 8. Visar deskriptiv statistik pa gula IPOs i studien(ar 00-16).

Deskriptiv statistik — Gula IPOs

Min u.p.%
-0.28
Max u.p.%
0.81
Medelvirde u.p.%
0.40
Median u.p.%
0.21
Min 4 v.a. %
-0.44
Max 4 v.a. %
1.56
Medelvirde 4 v.a. %
0.37
Median 4 v.a. %
0.10
Min Range %
0.11
Max Range %
0.40
Medelvirde Range %
0.19
Median % Range
Varians UP%
0.36
Varians 4 v.a. %
0.66
Varians Range %
0.00
Standardavvikelse UP %
0.60
Standardavvikels 4 v.a. %
0.81
Standardavvikelse Range %
0.07




9.2 Deskriptiv statistik grona [POs
Tabell 9. Visar deskriptiv statistik pa grona IPOs i studien(ar 00-16).

Deskriptiv statistik — Grona IPOs

Min u.p.%
-0.19

Max u.p.%

0.76
Medelvirde u.p.%

0.12
Median u.p.%

0.09
Min 4 v.a. %

-0.61

Max 4 v.a. %

1.27
Medelvirde 4 v.a. %

0.10
Median 4 v.a. %

0.05
Min Range %

0.09
Max Range %

0.80
Medelvirde Range %

0.24
Median % Range

0.20

Tabell 10. Visar deskriptiv statistik pd grona IPOs i studien(ar 00-16).

Deskriptiva avvikelsemétt — Grona IPOs

Varians UP%

0.03
Varians 4 v.a. %

0.10
Varians Range %

0.02
Standardavvikelse UP %

0.18
Standardavvikels 4 v.a. %

0.31
Standardavvikelse Range %

0.14




9.3 Deskriptiv statistik roda IPOs
Tabell 11. Visar deskriptiv statistik pd roda [POs i studien(ar 00-16).

Deskriptiv statistik— Roda IPOs

Min u.p.%
-0.16
Max u.p.%
17
Medelvirde u.p.%
0.08
Median u.p.%
.02
Min 4 v.a. %
-0.30
Max 4 v.a. %
1.05
Medelvirde 4 v.a. %
0.08
Median 4 v.a. %
0.01
Min Range %
0.13
Max Range %
0.50
Medelvirde Range %
0.22
Median Range %
0.20

Tabell 12. Visar deskriptiv statistik pd roda [POs i studien(ar 00-16).

Deskriptiva avvikelsemétt — Roda IPOs

Varians u.p.%

0.04
Varians 4 v.a. %

0.09
Varians Range %

0.01
Standardavvikelse u.p.%

0.20
Standardavvikelse 4 v.a. %

0.30
Standardavvikelse Range %

0.10




9.4 Deskriptiv statistik pd revideringar ifrdn Py respektive P
Tabell 13. Visar deskriptiv statistik pd gula IPOs om revideringar i studien(ar 00-16).

Deskriptiv statistik (p.r. ifrdn Py %) — Gula IPOs

Min

0.05
Max

0.80
Medelvirde

0.18
Median

0.12

Tabell 14. Visar deskriptiv statistik pd roda [POs om revideringar i studien(ér 00-16).
Deskriptiv statistik (n.r. ifrdn Py, %) — Roda IPOs

Min

-0.45
Max

-0.07
Medelvirde

-0.26
Median

-0.24

9.5 Deskriptiv statistik pd revideringar ifrdn [POs forviantade vérde
Tabell 15. & 16. Deskriptiv statistik pa gula & roda IPOs om revideringar i studien(ér 00-16).

Deskriptiv statistik (p.r. ifrdn Pg %) — Gula IPOs

Min
0.10
Max
1.0
Medelvirde
0.28
Median
0.21
Deskriptiv statistik (n.r. ifrdn Pg %) — Roda IPOs
Min
-0.50
Max
-0.19
Medelvirde
-0.33
Median
-0.32
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