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Abstract

The purpose of this thesis is to test if theories can explain the underpricing of initial public
offerings in Scandinavia from 2005 to 2016, and to analyze how the Scandinavian IPOs performs
on the long run.

It is found that Scandinavian IPOs’ initial return in the period is underpriced by an average of
7.11%, after an adjustment for the movements of comparable indices. The result is significant at
the 1% level.

For a better understanding of the underpricing phenomenon, a selected amount of theories is
chosen to test their relationship with the underpricing of Scandinavian IPOs. It is found, that
neither the Winner’s Curse theory (Rock, 1986), the Signaling theory (Welch, 1989) nor the
Information Sharing theory (Cornelli & Goldreich, 2001) can explain the underpricing. However, it
is found that the Hot Issue Markets theory (Ritter, 1984) is efficient at explaining the underpricing.
Lastly, McDonald & Fisher’s (1972) theory about a positive relationship between the underpricing
and short run performance of IPOs, is proven applicable on the Scandinavian market, and can
explain the initial return. Most notably, the Hot Issue Markets theory on an industry basis is only
applicable on the Cyclical, Consumer industry, contrary to Ritter (1984) who found, that it was the
energy/natural resources industry, where Hot Issues was most applicable. Therefore, based on a
comparison of this study’s findings and Ritter’s (1984) findings, there is still an industry that is
more applicable to Hot Markets than others, but it differs from the American market to the
Scandinavian market, on which industries it is, which is most applicable to the Hot Issue Markets
theory. Nonetheless, it is not all theories that can explain the underpricing of IPOs in the
Scandinavian market, but some theories has still been possible to explain it.

To test the long run performance, a method inspired by Ritter (1991), is used to test the
performance in the long run. The long run return and performance, is based on a 3-year period,
counting from the day after the IPO. It is found that the index adjusted long run return is -3.25%,
and when it is adjusted by market movements instead, it is even lower at-5,9%. Using Ritter’s
(1991) Wealth Relative ratio to conclude the evaluation of the performances, a WR of 0.97 and
0.95 proves that the Scandinavian IPOs has underperformed, as both WR’s has a value lower than
1.0. Although, both results is significantly different from 0%. Throughout the study, a control of all
the models used in the study, is done to ensure the quality and validity of the models and results.

Side | 1



Indhold

Y o 1y 4 - [ R OO PP RTO TP PPTRTPPTOT 1
O [0 oo [F1 Q[ o PO PP PPT PP 5
00 I [ Vo | 1= [ 1o V- SRR PPR 5
O o o] o] 1T 4 1S o |1 = PSPPI 5
NI T AN 7= = =T 0 1 oY [T~ RS 6
B @ o= 1YL Ty 4 1] o U P 7

2 =T o PP 9
2.1. Generelt om b@rsintrodUKLIONET .....ccc.eiiiiiiiiiiee e e e e 9
2.1.0. Fra privat til Offentligl......cooeeiei i 9
2.0.2. UdDUASMELOUEN ...ttt ettt e st s b e s e s anee s 12
2.1.3. Fordele ved at 83 PA DBISEN........uii et e 13

2.2. Asymmetriske iNfOrmatioNStEOIIEr......cccuuiiii i 13
2.2. 1. WINNEI'S CUMSE ittt ettt ettt sttt s s bt e s st e s nb e e s sb e e sembeesnneesanee 13
2.2.2. EX-ante USIKKErNEdeN.......cooiuiiiiiiiiiiiece e e e 14

B e T =4 =1 1T 4 T=T o S USSRR 15
2.2. 4, INTOrMaAtioONSAEIING . ...uvvveeiee ettt eeeecrr e e e e e e e s ebrra e e e e e eeeseanrsereeeeeeeennns 17

2.3. Behavioural fINANCE .....cc.ei i e 18
2.3.1. Investor sentimentalitel .......ccoceiiiiriieiiee e 18

P A - T & o = OO PSP PR 19

B T A ol o T 011 G W =T 1=V o USSP 20
2.3.3. HOt ISSUE IMArKELS ...ttt s s s 20

2.8 ATKASTOT .ttt s b a e s e e sbae e 21
2.4.1. INIHIAlAFKASTEL oot s s 21
2.4.2. Det 1angsigtede afKast. ... e e e e eans 21

TR = | - PP 23
3.1. Datastruktur 0g iNndsamlingSMETOUEN ..........uuvveiiiiieeiiiirreeeee e e e e e e e e e anraes 23
3.2. DAtaUASKIIIEISE ... e e 25
3.3. COVID-19.c ettt ettt e b e e a e e b e et e e bt e e a bt bt e et e e bt e e bt e ehe e eabeenheeenbeeaneenreen 26
1V =1 o Lo [ TP T PP UPP PPN 28
4.1. Den lineaere regresSioNSMOUE] .......c.eeuiiiiiiiee e e e e e e e e e raraeeeeeaeas 28
4.2. Antagelser for linezere regressionsmodeller og praktisk metode.........ccccvvvveeieiieiiciinnnnn.n. 30
4.3. Teoretisk fOrstaelse af teSt .....ciiiriiiriee e 32
e T I 3 - 1 0 LYY 2 = I =) U 32



N = - TU (Yol B - = - o S 32

4.3, 3. A QUE- B I e e e e e e e e e e e as 33
4.3.4. WilcOXON SINEA-TANK c..ueviiiiiiiiie ettt e e st e e s e sbre e e e sabeeeesssneeeesnns 34
4.3.5. ONE-SAMPIE t-TOST ..euiiieiiiiiie et e e st e e e st e e e re e e e sabeae e s e aaaeeeens 35

O OV 1 1=T 0 0 1= o Yo [ OO PP P PP UPRRRURTO 36
O YT 0 [0 T I 1 3 USSP 36
4.4.2. Markeds- og indeksjusterede afkast.........ccveeieciiiiiiciiiie e 37
4.4.3. Det gennemsnitlige afkast for en population: .........cccuveeeriiii e 38
4.4.4. Det gennemsnitlige justerede afkast for en population:........cccccoveieeiiiieccciiee e, 38
4.4.5. Det kumUIQtive afKast .......eiiiiiiiiie e 39
4.4.6. Buy-and-hold (beholdningsafkastet) ........cceeeieciiieiiiiiiie e 39
4.4.7. PerfOrmance VUITEIING ... ..uueiiiiieeeeiiteeeeeeitee e s eittee e e st e e e s saaaeeessateeeeesnsaeeessnsseeessssnaeessns 40

T AN =1 Y2 PP 42
o R o 1V oTo ) (=LY O O PP PPPPTPPPORUPPPPPPPPPRt 42
5.2 HYPOTESE 1 .o e ettt s e e e e e e ettt s e e e e e et e e ae e e e e e e taeb b e e eeaeeaaes 43
5.3 HYPOTESE 2 .ot e e et e e e e e et e e e e e e e et e et b e eeeaaaaaes 48
D, HYPOTESE 3 .. e ettt e e e e et e e e e e e e e e et e e e eeeeeetb e eeeeaeeaaes 52
ST £ Vo Jo 1 (=TI - ) I UTUTRRRRPP 55

SR T o V7o To 1 (=TI N o) FS U 59
ST A & |V o (=TI (o) TR 61

D 8. HYPOTESE 5 .ttt e e e e et e e e e e e et et e e e e e et e et b e eeeaeeaaes 63
5.0  HYPOTESE B ...ttt e e e et e e e e et e et e e e e e e e e et e e e eaeeaaes 64

o KO o Y oo 1 (1] I PP PP PP PPPORPPPPPPPPIRt 69
KONKIUSION: ...ttt et e e e et e e eab e s st e s eab e e snseesnneesnreeeas 77
LITEEIAtUITISTE ..t e r e s s e s e e s r e e s s e e sne e nee e 79
2] Y PSR O PR OPPR 83
2T =00 PSP EPURRRRRRPP 83
21| =0 PO UTURRRRRRPP 87
271 = TSR 91
271 = PSR 93
2T = SRR 93
271 = SRS 93
Y| = 2 OO RTURRRRRRPP 94
Bl Bttt et e e e e e e e a— e e e e e e ia bbb aaaaeeeetenbbaaaaaeeeeeeannrrrrens 95

Side | 3



2T = =0 S PEPR 95

21 =01 O O PO OTPPOTPPROP 96
21 - =0t I OO PO RTPPRTPTROPI 96
21 - =0t O PO P U TOUPPOTPPROT 96
2] - =01 G OO PO P TP TOVPPOUPPROP 96
2T = =00 2 USRS 97

Side | 4



1. Introduktion

1.1. Indledning

En bgrsintroduktion er kulminering pa en lang rejse, fra nar en virksomhed fgrst blev stiftet, til at
den kan handles frit pa markedet. Det er starten pa en ny rejse. | henhold med, at virksomhedens
aktier kan handles pa markedet, skal aktierne udbydes og seelges til markedet. Flere undersggelser
viser, pa globalt plan — og iseer pa det amerikanske marked — at selskaber i gennemsnit, szelger
deres aktier til en lav pris. Selskabernes aktier giver saledes et ualmindelig hgjt afkast over den
ferste dag pa markedet. Dette afkast, som investorer tjener pa bgrsintroduktionsdagen af
selskaberne, er hvad teoretikere kalder underpricing, eller underprissaetning, som det vil blive
betegnet i dette studie. Roger G. Ibbotson (1975) dokumenterede, som en af de fgrste, at
bgrsnoteringer gav et ualmindeligt hgjt afkast ved deres bgrsintroduktioner. Han viste, at
amerikanske selskaber gav et gennemsnitligt afkast pa 11,4% og siden da har mange andre
bergmte professorer undersggt dette emne. Mest prominent af disse er Jay R. Ritter, som
sammen med Ivo Welch, viste at amerikanske selskaber fra 1980-2001 var underprissat med
18,8% (Ritter & Welch, 2002). Siden underprisseetningen pa bgrsnoteringer for fgrste gang blev
dokumenteret, har adskillelige akademikere prgvet at forklare dette feenomen. Dog er
undersggelserne pa det skandinaviske marked knappe. Derfor vil eksisterende teorier blive testet
pa et skandinavisk datasaet, med sa relevant data, som muligt, for at undersgge, om de kan
forklarer underprissaetningen i Skandinavien. Grundet det brede udvalg af teorier, er det ikke alle
teorier, som der kan blive testet. Derfor vil kun de mest interessante teorier, blive testet, alt efter
datatilgeengelighed. | Ritter & Welch’s (2002) undersggelse, bliver der ogsa vist en
underperformance af amerikanske bgrsnoteringer pa det lange sigt af IPO selskaberne, bade i
forhold til markedet og en gruppe af sammenlignelige selskaber. IPO selskaberne opnar et 3-arigt
afkast pa -23,4% og -5,1%, nar deres afkast justeres for markedet, og for sammenlignelige
selskaber. Derfor vil det langsigtede afkast pa skandinaviske b@rsnoteringer i nyere tid ogsa
undersgges.

1.2. Problemstilling

Nar en virksomhed, beslutter sig for at blive bgrsnoteret, seelger den en del af sin egenkapital, til
offentligheden, og indtraeder for fgrste gang det offentlige marked. Flere studier viser, at
virksomheder i gennemsnit saelger sine aktieandele, til en kurs, langt under hvad dens sande veerdi
er, taget in mente i hvor hgjt afkastet er pa den fgrste dag pa markedet. Hvorfor er der sa stor et
anormalt afkast, pa den fgrste dag? Er det fordi, at de ikke har nok viden, til at kunne prisseette
deres aktieandele preecist nok eller ggre de det med vilje? Dette studie, vil derfor prgve at afklare,
om der ogsa er en underprissaetning af bgrsnoteringer pa det skandinaviske marked, og om
udvalgte teorier kan forklare hvorfor, at afkastet pa bgrsnoteringers fgrste dag pa markedet,
bevaeger sig som de g@r og om der er faktorer der har indflydelse pa denne. Investorer, kan lave
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en god investering, ved at fa et hgjt afkast pa fgrstedagen, men kan det betale sig at beholde sine
aktieandele pa et langt sigt? Dette studie vil derfor, udover at undersgge det initiale afkast og
teoretiske forklaringer pa denne, ogsa undersgge, hvordan bgrsnoteringers performer pa det
lengere sigt.

For at undersgge dette, er en problemformulering blevet formuleret:

”Kan videnskabelige teorier forklare underprisseetningen af bgrsnoteringer pa det skandinaviske
marked fra 2005-2016, og hvordan har samme bgrsnoteringer performet over det lange sigt? ”

For at besvare problemformulering bedst muligt, er 9 hypoteser blevet udformet, som vil blive
testet. | afsnit 5.1. er hypoteserne blevet opstillet, og i afsnit 5.2-5.11 bliver hypoteserne testet,
hvori baggrund for hypotesevalg, ogsa uddybes.

1.3. Afgreensning

Et studie om bgrsnoteringer, bevidner om et bredt emne. Alt fra teorier, datavalg, tidsperiode og
markedsvalg, er valg der skal afgreenses for. Derfor er der lavet en afgraesning i forhold til hvad
dette studie, vil fokusere pa. Mange teorier bruger metoder, hvori nogle af de data deres bruges,
kan vaere sveert tilgaengelig for offentligheden, hvorfor der vil blive afgraenset for teorier, hvor
datagrundlaget ikke har veeret muligt at anskaffe. Teorier der er interessante, vil ogsa kort
beskrives, for at give et overblik over emnet, selvom de ikke har veeret mulige at undersgge.

Studiet vil kun analysere det skandinaviske marked: Danmark, Norge og Sverige. Ydermere, er det
kun de tre landes hovedbgrser, der vil analyseres i dette studie. De mindre bgrser, som First North
og Oslo Axess, vil derfor ikke analyseres. Grundet datatilgeengelighed, er disse blevet udelukket.
Ydermere, gnskes der en konsekvent datakvalitet gennem studiet, hvorfor de heller ikke er
inkluderet, da nogle af deres bgrsintroduktioner er af, for sma stgrrelser.

Studiet vil kun undersgge bgrsnoteringer i perioden 2005 til og med 2016. Studiet vil undersgge
det langsigtede afkast, hvorfor der skal vaere en vis mangde data tilgeengelig. Det lange sigt
defineres som en 3-arig periode, fra dagen efter selskabernes bgrsintroduktion og frem. Derfor
skal mindst 3 ars kursdata, fra dagen efter selskabernes bgrsintroduktion, vaere tilgeengelig. Derfor
vil b@rsintroduktioner fra 2017 frem til 2020, have utilgaengelig data, hvorfor disse ikke vil veere
plausible at undersgge. Ydermere gnskes der data, som er sa relevant, som muligt. For at skabe et
tilstraekkeligt datagrundlag, afgreenses tidsperioden for ar 2005 til og med ar 2016, svarende til en
12-arig periode.
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1.4. Opgavestruktur

Introduktion
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Konklusion

Figur 1 (kilde: egen tilvirkning)

For at give et overblik over opgavens struktur, er en kort introduktion visualiseret. Fgrst laves der
en introduktion, hvor indledningen, problemformulering og afgraensningen uddybes. Derefter
uddybes teorien bag IPO underpricing, med fokus pa de teorier der findes anvendeligt analysen,
og som forklarer underpricing emnet bedst. Teorien bygger derefter grund til hvilken data der skal
bruges, og hvilke metode der skal bruges til at behandle dataet og for at lave analysen. Derefter,
med alle redskaber klargjort, pabegyndes analysen, som bestar af 9 hypoteser der bliver testet.
Grundet en dybere forklaring og test af teorien omkring Hot Issue Markets i hypotese 4, blev der
lavet 3 forskellige hypoteser, til denne teori. Da de alle tester den samme teori, men pa forskellige
metoder, er de navngivet, som hypotese 4a, 4b og 4c, fremfor en normal numerisk opdeling, som
de andre hypoteser. | hver af delanalyserne (hypoteserne), vil en begrundelse og uddybelse af
metode, forklares. Derefter vil modellerne, som bruges, blive forklaret — har den antagelser, der
skal testes, vil en modelkontrol, blive udfgrt. Til sidst vil alle delanalyserne, have en delkonklusion,
til kort at opsummere, hvad der blev fundet, i hver delanalyserne. Slutteligt, vil studiet blive
opsummeret med en konklusion.

Det er vigtigt at teorien kommer fgr metode- og dataafsnittet, da det er teorien, som bygger grund
til hvilken data og metoden der er ngdvendig. En alternativ opbygning var, at lave et afsnit for hver
af punkterne, som hypoteserne gar igennem, og samle dem. Forstaet i, at der var ét afsnit hvor
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forordene for alle hypoteserne blev sat sammen. Derefter et afsnit for alle modellerne og metoder
for alle hypoteser. Herefter et afsnit med resultater og konklusioner for hver af hypoteserne, og
slutteligt et afsnit der forklarer modelkontrollen for alle hypoteser, der har haft denne. Dog blev
det vurderet, at det kunne vaere en treettende og uoverskuelig made for leeseren at laese opgaven
igennem pa. Den valgte opbygning, skaber en rgd trad, mellem hver af hypoteserne, hvorfor
denne opbygning blev valgt.
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2. Teori

| dette afsnit, vil al teori blive beskrevet. Fgrst laves der en introduktion, hvor de vigtigste generale
informationer omkring bgrsintroduktionerne er. Derefter uddybes og forklares de asymmetriske
informationsteorier, fulgt op af teori omkring behavioral finance. Slutteligt, beskrives empiriske
resultater og teorier, af bade underprissaetningen ved initialafkastet, og det langsigtede
performance af IPO selskaberne?.

2.1. Generelt om bgrsintroduktioner

| dette afsnit vil de mest generelle informationer, om bgrsnoteringer blive beskrevet. En forklaring
af hvad der sker, fra nar et selskabsledelsen beslutter sig for at indtraede bgrsen, til nar de endelig
er pa bgrsen, er essentielt for at forstd hvad en bgrsintroduktion er. Derudover er en forklaring af
hvilke udbudsmetoder, der bruges, ved en bgrsintroduktion, ogsa uddybet. Slutteligt beskrives
kort, hvilke incitamenter et selskab kan have, for at lave en bgrsintroduktion.

2.1.1. Fra privat til offentligt

Berk & DeMarzo (2013) og Draho (2004) forklare i deres bgger processen, fra nar en virksomheds
ledelse tager valget om at ga pa bgrsen, til nar de endelig introduceres pa bgrsen. Det er en
laengere proces, hvorfor disse er blevet opsummeret over 4 trin overordnede trin, for at give et
bedre overblik over processen:

1. trin: Valg af marked

Det allerfgrste trin selskabet gar igennem, er fgrst at finde ud af hvilket marked/bgrs den vil
introduceres p3a, og f@ér de vaelger den beslutning, skal de dog ogsa vaere sikre pa at virksomheden
kan opfylde alle kravene markedet har. Vaelger udbyderen at ville indtraede bgrsmarkedet i
Danmark, skal de fx. opfylde markedsvaerdi kravet — kan de ikke det vil de maske veere tvunget til
at ville blive introduceret pa Danmarks naeststgrste begrs, Firtst North, hvor kravene er mere
lempede, og netop derfor ogsa lettere, at indtraede. Med tiden og den teknologiske udvikling i
samfundet, er det dog blevet lettere, at handle vaerdipapirer pa verdensplan, hvorfor
virksomheders frygt for illikviditet, ogsa er faldende. En af de fa grunde, der kan fgrer til en lavere
likviditet er kurtagen, som de fleste banker tager, for at udfgre en handel for investorer. Bruges
Danmarks stgrste bank, Danske Bank, som eksempel, gar startkurtagen for udenlandske handler,
fra mindst 100DKK og op, alt efter hvor stort handelsbelgbet er?. Dog, da dette studie beskaeftiger
sig med Skandinaviske markeder, er dette ikke et problem for virksomhederne, da kurtagen for
danske investorer, er pa det samme niveau, pa 29 kr. i minimumskurtage, i hele Skandinavien.
Derfor vil incitamentet for Skandinaviske virksomheder, som introduceres pa andre bgrser i
Skandinavien, ikke vaere faldende grundet kurtage niveauet. Dog skal virksomheder vaere

1 Gennem afhandling vil bgrsnoteringer bliver beskrevet, som bade IPO selskaber, selskaber, IPO’er,
bgrsintroduktioner
2 Danskebank’s hjemmeside

Side | 9



opmaerksomme pa valutakursaendringer, i tilfeelde af et valg, om indtraedelse i et udenlandsk
marked. Bruges Danmark, som eksempel igen, vil en indtraedelse pa den svenske bgrs i Stockholm,
skabe en volatilitet i form af valutakursaendringer. Dette kan virksomheder dog forhindre, ved at
hedge den lokale valuta. (Berk & DeMarzo, 2013; Draho, 2004)

2. trin: Underwriterne og prospektet:

Alt efter behov og st@rrelsen af bgrsintroduktionen, vaelger udbyderen sine underwriters.
Forventes introduktionen at vaere stor, vil udbyderen vaelge flere end én underwriter, til at tage sig
af processen. Der vil blive valgt en hovedunderwriter (lead underwriter) og en yderligere gruppe af
underwriters til at understgtte og assistere processen, med stgrst henblik pa distribueringen af
aktierne — denne gruppe af underwriters kalder man for et Syndikat. Sammen med selskabets
ledelse, skal underwriteren blive enige om en dato, som selskabet gnskes at bgrsintroduceres p3,
udbudsmetode, mv. (Berk & DeMarzo 2013). Med valget af underwritere, er udbyderen nu et trin
tettere pa offentligggrelsen.

Et af kravene fra bgrser, er at virksomhederne skal producere et skriftligt dokument, som
indeholder de generelle- og finansielle informationer, som er ngdvendige for deres (potentielle)
investorer. Prospektet skal bl.a. indeholde nogle af nggleinformationerne bag en bgrsintroduktion,
sasom hvilken bgrs og marked den skal introduceres p3, et prisinterval af den forventede
udbudskurs, antallet af udbytte aktier og heraf ogsa antallet af virksomhedens samlede maengde
aktier. Alle disse informationer er vigtige for investorer, f@r de beslutter sig for at deltage i
bgrsintroduktionen.

Prospektet bliver konstrueret i et samarbejde mellem Syndikatet og virksomheden. Som der vil
blive beskrevet i afsnit 2.1.2, findes der to udbudsmetoder, som virksomheder, valger imellem.
Fer i tiden, blev en tredje metode ogsa brugt, men den er ikke szerlig relevant leengere. Denne
metode, var der kun én underwriter, ved navn WR Hambrecht, der kunne udfgrer. Metoden var
inspireret af samme mekanisme, som ved en auktion. Findes den interessant, bliver den uddybet i
Berk & DeMarzo (2013), da den ikke vil blive forklaret yderligere, i dette studie. Veelges book-
building metoden, skal virksomheden fgrst udstede et indledende prospekt, som er et prospekt
med alle de ngdvendige metoder, dog er det ikke det endelig prospekt og derfor skal
virksomheden kun informere investorer om det forventede interval, hvori udbudsprisen vil ligge.
Efter de har vaeret ude at besgge investorer og fundet den endelige efterspgrgsel, vil den
ngjagtige udbudspris blive fastsat. Derefter vil virksomheden vaere ngdsaget til at publicere den
endelig prospekt. Vaelges fixed-price metoden, vil prisen allerede vaere fastlagt og derfor vil
virksomheden ikke vaere ngdt til at udgive et indledende prospekt. (Berk & DeMarzo, 2013)

3. trin: Prisfastsaettelse/marketing:

Bade ved book-building og fixed-price metoden, skal der fastsaettes en starts pris — og for fixed-
price metoden, er startprisen ogsa den endegyldige pris. Der findes forskellige
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veaerdiansattelsesmetoder, hvoraf tilbagediskonteringsmodeller og multiple vaerdiansesettelser, er
de hyppigst brugte. Oftest vil en underwriter benytte begge metoder, og i tilfelde af at prisen
mellem de to prisfastsaettelsesmetoder afviger staerkt fra hinanden, vil underwriteren oftest
benytte prisen der blev udledt ved analyse af sammenlignelige virksomheder. Efter prisintervallet
er fastsat, skal underwriteren finde frem til den endelig udbudskurs. Underwriteren vil herefter
ogsa have markedets standpunkt pa, om hvorvidt virksomhedens aktier er veerdiansat korrekt,
hvilket de ggre ved et ‘road show’. Road show’et gar ud pa at hovedunderwriteren og resten af
syndikatet, tager ud og besgger underwriteren/investeringsbankens stgrste (institutionelle)
kunder, og forklare deres rationelle bag prisseetning, og herudover ogsa, om hvorvidt de er
interesserede i at kgbe aktier fra udbyderen. Nar underwriteren og syndikatet har overstaet deres
marketing af udbyderens aktieandele, mangles der kun et trin, f@r at virksomheden er klar til at
indtraede bgrsen. Den endelige pris skal fastlaegges, og derefter skal mangden af aktierne
rationeres og allokeres til investorerne, hvilet forklares yderligere i naeste punkt. (Berk & DeMarzo,
2013; Draho, 2004)

4. trin: Allokering af aktier:

Bruges fixed-price metoden, er det naeste trin simpelt. Hvis udbuddet overgar efterspgrgslen, far
alle investorer den efterspurgte maengde. Hvis efterspgrgslen overgar udbuddet, er det
underwriterens valg i at bestemme, hvordan aktierne skal allokeres. Mest normale er, at aktierne
rationeres i forhold til deres procentuelle efterspgrgsel, ssammenlignet med den samlede mangde
aktier. Det @ndrer sig fra land til land, men i nogle lande har de en regel om, at de skal rationeres
pa denne made, imens andre lande ikke har regler omkring dette. Mange investorer kender til
denne rationeringsmetode, og hvis de ved at en aktie vil have en hgj efterspgrgsel, vil de med vilje
efterspgrge en ekstrem hgj maengde aktier, sa de, efter rationering, kan fa den mangde aktier, de
til at starte med var interesseret i. De efterspgrger derfor en ekstrem maengde aktier, velvidende
at aktierne for selskabet allerede har en stgrre efterspgrgsel, end udbud. Dette kender
underwriterne til og de kan derfor bede alle deres investorer om at lave en forudbetaling, for den
mangde aktier de er interesserede i, og i tilfeelde af, at de ikke far den maengde aktier de har
betalt for, refunderer underwriteren de resterende penge. Dette er et modsvar til investorer der
udelukkende byder for at fa en stgrre bid af kagen.

Udover fixed-price metoden, er der ogsa book-building metoden. Den er beskrevet i forrige afsnit,
og opsummeres derfor kun kort. Den bestar af tre trin, hvor det fgrste trin gar ud pa at finde ud af
hvilke investorer der skal deltage i deres book-building. Underwriteren vil heraf kun vaelge de
vigtigste, som er deres stgrste institutionelle kunder og de mest velinformerede investorer. En af
grundene bag valget om et syndikat, er nemlig adgang til en stgrre maengde
informerede/institutionelle investorer. Naeste trin gar ud pa at investorerne angiver deres
efterspgrgsel. Sidste trin gar ud pa at hovedunderwriteren i samarbejde med udbyderen, sammen
finder en pris. Hovedunderwriteren vil normalt have en efterspgrgselskurve og andre vigtige
informationer, om efterspgrgslen af aktien. Malet for udbyderen og underwriteren er at fa det
stgrst mulige provenu. Til sidst vil underwriteren allokerer aktierne til alle investorerne som har
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efterspurgt aktien, og virksomheden kan derefter introduceres pa bgrsen. (Berk & DeMarzo,
2013).

2.1.2. Udbudsmetoder

Et af de vigtigste tiltag, selskaberne skal tage med underwriterne, er omkring hvilken
udbudsmetode, de skal bruge. De to vigtigste metoder, er book-building metoden, og fixed-price
metoden. Som der blev forklaret i afsnit 2.1.2. ved det 3. trin, er der ogsa en tredje metode, men
den vil ikke blive forklaret, da den ikke findes relevant.

Book-building:

Book-building metoden udfgres ved, at underwriteren fgrst veerdiansaetter virksomheden, enten
ved brug af en tilbagediskonterings vaerdiansaettelsesmodel, eller ved en multipel
veerdiansaettelse, hvor selskabets finansielle hovedtal, sammenlignes med lignende virksomheder,
der allerede er pa bgrsen. Efter underwriteren har analyseret og besluttet virksomhedens veerdi,
vil de ogsa have markedets mening pa, hvor meget virksomheden er vaerd. Som navnet antyder,
bygger underwriteren den endegyldige udbudspris ved at lave et ‘road show’ hvor deres st@rste
kunder besgges, som herefter angiver bud pa hvor mange aktier, de er interesserede i at kgbe til
bgrsintroduktionen. (Berk & DeMarzo, 2013). Underwriteren bruger disse bud til at skabe en
efterspgrgselskurve, og vil derefter pa baggrund af denne kunne komme frem til en pris.
Investorer er ikke forpligtet til at kpbe det antal aktier, de byder pa, men vil i de fleste tilfeelde ikke
@ndrer mening, pa grund af deres forhold til investeringsbanken. (Cornelli & Goldreich 2001). Ved
at informerede investorer angiver deres bud, er de ogsa i et dilemma, som ligger imellem at de
rgber deres viden om den bgrsintroducerede virksomhed til underwriteren, eller at de beholder
deres viden, men herefter ogsa kun far fordelt en mindre portion af (underprissatte) aktier.
Underwriteren kender til dette dilemma, og vil som en vaerdsattelse af denne information ogsa
belgnne den informerede investor med en st@rre andel af aktier, men dette vil der saettes mere
fokus pa i de asymmetriske informationsteorier. (Berk & DeMarzo, 2013)

Fixed-price:

Kontra book-building metoden, er prisen allerede fastsat fgr at der kan bydes pa aktierne, i fixed-
price metoden. Da prisen allerede er fastsat vil det ikke, kunne ggre nogen forskel for
underwriteren for om efterspgrgslen er hgj eller lav, dog vil underwriteren hurtigt kunne danne et
billede om, at prisen har veeret for lav, hvis efterspgrgslen er (langt) stgrre end udbuddet. (Berk &
DeMarzo, 2013)
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2.1.3. Fordele ved at ga pa bgrsen

Der er forskellige grunde, til hvorfor at et selskab vil ga pa bgrsen. Et af disse er adgangen til ny
kapital. Derudover er nye veekstmuligheder ogsa et incitament for selskaber, til at ga pa bgrsen.
(Berk & DeMarzo, 2013)

Rejsning af kapital: Selve bgrsintroduktionen i sig selv, skaber en rejsning af kapital for
virksomheder ved at de szalger ud af deres egenkapital, og derfor far en maengde kapital i retur.
Men udover dette, giver det virksomheden stgrre mulighed for en fremtidig kapital rejsning. Dette
kan vaere gennem en aktieemission eller SEO (Seasoned Equity Offering) som det betegnes pa
engelsk. Nar en virksomhed gar pa bgrsen er det deres initiale tiloud af aktier til markedet, og
vaelger de at tilbyde flere aktier/egenkapital til offentligheden, er det hvad man kalder en Season
Equity Offering. SEO bruges hovedsageligt nar en virksomhed mangler kapital til nye investeringer,
eller hvis en virksomheder er pa randen til insolvens (Bechmann og Gregersen 2016).

Finansiering af 1an: Udover at have kapitaludvidelsesmuligheder, vil et bgrsnoteret selskab ogsa
have bedre vilkar og muligheder for |an af kapital. Virksomheder vil fa en nemmere og billig
adgang til Ian, heraf enten gennem banker eller gennem udstedelse af erhvervsobligationer
(Bechmann og Gregersen 2016).

Marketing og trovaerdighed: Ved at ga offentligt, skaber virksomheder en omtale (i medierne) -
isaer i Skandinavien, hvor antallet af bgrsintroduktioner er lave. Ved at ga pa bgrsen, skabes der en
dyb omtale i pressen, og denne omtale er med til at skabe “gratis” marketing for virksomheden, og
udover dette, ogsa skabe troveerdighed (Ritter & Welch, 2002). Til dette kommenterer Fligger: ” ...
the management is of the opinion that the listing contributes to the marketing, provides
creditability and professionalism in the work of management and board, and it makes Fliigger an
attractive place to work” (Fligger, 2012). Fligger udtaler saledes at bgrsintroduktion, giver dem et
omdgmme om at de er en attraktiv arbejdsplads, og derfor vil kunne tiltraeekke stgrre talenter. En
bgrsintroduktion kan derfor ogsa veere et redskab til at tiltreekke stgrre talenter til de forskellige
selskaber.

2.2. Asymmetriske informationsteorier

2.2.1. Winner’s curse

En af de mest banebrydende teorier indenfor asymmetrisk informationsteori er Rock’s (1986)
teori, om Winner’s curse, hvor han inddeler investorer i to grupper: de informerede investorer, og
de ikke-informerede investorer. Ibbotson (1975) finder frem til, at der sker en underprisseetning
ved bgrsintroduktion af nynoterede selskaber, dog finder de ingen forklaring pa hvorfor at
underprissaetningen sker. Dette er Rock (1986) en af de fg@rste til at prgve at forklare med sin teori.
Som navnet af Rock’s teori antyder, kan det vaere en forbandelse at vinde. Virksomheder udbyder
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nemlig en vis procentandel af deres samlede markedsvaerdi til offentligheden, i form af aktier, dog
med en vis maengde aktier, som de udbyder ved deres bgrsintroduktion. Hvis efterspgrgslen efter
en virksomheds aktier overgar deres udbud, skal underwriteren derfor rationerer maengden af
aktier. Alt efter hvilken udbudsmetode, den specifikke virksomhed bruger, rationeres maengden af
aktier. Tages der udgangspunkt i fixed-price udbudsmetoden, vil aktierne, som regel rationeres, alt
efter hvor stor en maengde af den samlede efterspgrgsel, den individuelle investorer efterspgrger.
Det er her problematikken, for de ikke-informerede investorer kommer. De informerede
investorer har informationer, om de selskaber der vil veere underprissatte, imens de ikke-
informerede investorer, ikke ggr. Derfor vil de informerede investorer kun byde pa aktier, som er
underprissatte, imens at de ikke-informerede investorer, byder pa aktier, uden nogle
informationer om hvorvidt aktien er underprissat. Derfor vil bgrsintroduktioner med
underprissatte aktier, have en efterspgrgsel der er stgrre end udbuddet, hvorfor aktierne skal
rationeres, i forhold til den oprindelige efterspurgte maengde. For bgrsintroduktioner, hvor der
ikke er nogen underpris, vil de informerede investorer ikke deltage, da de har informationer om
dette, imens de ikke-informerede stadig vil byde pa aktien, i hdb om en gevinst. Det er sa her, at
Winner’s curse far sit navn. Nar de ikke-informerede investorer byder pa aktier, som er
underprissatte, vil de kun fa en andel af hvad de efterspgrger, men nar de i stedet byder pa aktier,
som er overprissatte, vil de fa den mangde, de efterspgrger. Nar de ikke-informerede investorer
endelig vinder, taber de teknisk set, da det er aktier der overprissatte, hvorfor Rock navngiver det
"Winner’s curse”. Rock (1986) mener s3, at de ikke-informerede derfor skal have et incitament til
at investerer i bgrsintroduktioner, i stedet for at tabe, og det er her at de kraever en underpris fra
underwriterne. Underwriterne bliver ngdt til at underprisseette deres udbyders aktier, for at sikre
sig at de ikke-informerede investorer vil investerer.

2.2.2. Ex-ante usikkerheden

En made hvorpa man kan teste Winner’s curse teorien er, ved at teste ex-ante usikkerheden. Ex
ante usikkerheden er den usikkerhed, der ligger op til et event, som i dette tilfeelde er
bersintroduktionen, fgr det sker. Ifglge Beatty & Ritter’s (1986) vil en bgrsintroduktions ex-ante
usikkerhed have indflydelse pa aktiens underpris. Jo stgrre usikkerheden er, desto st@rre vil den
forventede underprissaetning veere. Mange forskellige teoretiker maler ex-ante usikkerhedens
pavirkning pa underprisen, ved at bruge forskellige proxyer for usikkerheden. Muscarella og
Vetsuypens (1989a) undersgger ex-ante usikkerheden ved at undersgge to grupper af IPO: De
normale IPO’er, som vi kender dem, og det, som de kalder for en "SIPO”, som star for Secondary
Initial Public Offering. SIPO’er er derfor virksomheder, der fgr har vaeret pa bgrsen, og igen skal
bgrsnoteres. De bruger SIPO’er, som en proxy, til at teste for usikkerheden. De mener, at SIPO’er
har en lavere usikkerhed, eftersom de allerede er kendt af markedet, og derfor vil have en lavere
underpris. De finder, at SIPO’er i gennemsnit har en underpris, der er 2 procentpoint lavere end
IPO’ernes underpris, og viser derfor at usikkerheden har en pavirkning pa initialafkast. Ljungqvist
& Wilhelm (2003) bruger virksomhedernes alder, som proxy for usikkerheden, og finder at der er
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et forhold mellem alderen af virksomheder og dens underprissaetning. Som teorien gengiver, vil en
hgj alder bevidne om en lav usikkerhed, som mindsker underprisen, hvilket ogsa er det, som
Ljungqvist & Wilhelm (2003) finder frem til, da forholdet mellem alderen og underprisen er
negativ.

Dog finder Clarkson & Merkley (1994) pa det canadiske marked, at der ikke er noget signifikant
forhold mellem alderen og underprisen. De brugte forskellige proxyer for ex-ante usikkerhed, og
deres undersggelse viste dog ogsa at proxyerne: arlige salg, provenu, revisionskvalitet, forecast af
fremtidig salg og underwriter omdgmme, havde en negativ indflydelse pa underprisen og fik den
til at falde. De mener, at udbydere, som ved, at deres ex-ante usikkerhed er hgj, er velvidende om
at de "lader penge vaere pa bordet”, ved at ga pa bgrsen da underprisen vil veere hgj. Dog kan de
nedbringe underpricing og heraf formindske mangden af penge “de gar glip af” ved fx at betale
for bedre revisorer, bruge underwritere med hgjere omdgmme og inkludere en salgsprognose i
deres prospekt. Mest prominent, bruger Clarkson & Merkley (1994) omsatningen og provenuet,
som proxy for usikkerheden. Jo stgrre omsaetningen er, desto mindre vil usikkerheden omkring
virksomheden veaere, da omszetningen bevidner om hvor godt en virksomhed klarer sig.

Langt stgrstedelen af de videnskabelige artikler, tager fokus pa at undersgge sammenhangen
mellem ex-ante usikkerheden og underprissaetningen pa IPO’ernes initialafkast. | stedet tester
Boabang (2005) usikkerhedens effekt pa virksomhedernes langsigtede performance udover det
korte- og mellemlange sigt. | hans undersggelse bruger han ogsa alderen af virksomheden, som
proxy for usikkerheden pa markedet. Hans undersggelse viser at alderen pa virksomheden faktisk
har ingen sammenhang med hverken det kortsigtede- eller langsigtede afkast. Dog bruger
Boabang alderen, som en dummy variabel, hvor han siger at variabel tager en vaerdi af 1 hvis den
er over 5 ar gammel, og veerdi af 0 hvis den er under 5 ar gammel. S3, hans analyse indikerer at
usikkerheden for en 5-arig og 100-arig virksomheder, malt i proxyen, er den samme.

2.2.3. Signalement

En af forklaringer bag underprissaetning ligger i, at udbydere muligvis med vilje underprisszetter
deres aktier, da de “gerne vil give investorerne en god smag i munden”, sa at de ved fremtidige
kapitaludstedelser, kan fa stgtte fra tilfredse investorer (Ibbotson, 1975). Dette argument uddyber
Welch (1989) hvor han forteeller at der findes to slags virksomheder: lavkvalitets virksomheder, og
hgjkvalitets virksomheder, som han i sin artikel omtaler, som henholdsvis ”L” og ”H”. Fokusset pa
Welch'’s artikel ligger i de bgrsintroducerede virksomheders fremtidige kapitaludstedelser (SEO).
Alle virksomheder, vil fremsta som H, og dette inkluderer ogsa de virksomheder der i virkeligheden
er L. Der er et dilemma idet, at L vil fremsta, som H, imens H gerne vil distancere sig fra
virksomheder, der er L. Det stgrste signal ligger ifglge Welch, i virksomhedens underpris. L ligger i
den situation, at de enten kan prgve at imitere H, som har hgje omkostninger, iszer i den underpris
de saetter, hvor de gar glip af penge. Ellers kan de afslgre deres sande kvalitet og fa hgjst muligt
provenu. Incitamentet for L i at imitere H ligger i de fremtidige kapitaludstedelser. Hvis L kan
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overbevise markedet og offentligheden om at de er en virksomhed med hgj kvalitet, vil markedet
veaere mere tilbgjelig til at indskyde kapital i virksomheden. Ifglge Welch, vil underprisen vaere nok
til at signalere markedet om, at en L er et H indtil deres IPO, dog kan de, med naturen, efter
barsintroduktion, fa afslgret deres sande kvalitet, hvilket er en chance virksomheder tager. Udover
omkostninger fra underprissatningen, findes der andre omkostninger, som der skal tages hensyn
til, hvis en L vil blive ved med at fremsta, som en H. Welch kommer med et eksempel om to
virksomheder, der hver isaer opdager et nyt oliefelt. H vil med det samme bygge en ny rgrledning,
imens L helst ikke vil ggre dette. Situationer som disse, kan vaere med til at afslgre L's sande
kvalitet og de er derfor tvunget til at pge deres omkostninger i det, at de vil fremsta som H. Imens
at L pregver at signalere til markedet at de er en H, vil H bestraebe sig pa at signalere til markedet at
de er en H, og distancere sig fra at vaere en L. Ved netop at ga sa langt ned i underprissaetningen,
som muligt, signalerer de til markedet at de har ressourcer og kapital nok til at kunne klare at
efterlade sddan en maengde penge pa bordet. Det er sa her, at Ibbotson’s (1975) udtalelse om, at
udbyderne gerne vil give deres investorer en god smag i munden efter IPO’en, kommer til kende.
Har investorerne en god smag i munden, vil de vaere mere tilbgjelig til at stgtte selvsamme
virksomhed (Welch, 1989). Han finder ogsa at omtrent en tredjedel af alle udbydere, som blev
barsintroduceret i perioden 1977-1982, havde lavet en kapitaludstedelse (SEO), hvor det typiske
provenu var pa tre gange stgrrelsen af deres initiale kapitaludstedelse (IPO).

Allen & Faulhaber (1989) undersgger ogsa signalering, hvor de ogsa tager Ibbotson’s (1975) citat
om, at underprissaetningen sker, som fglge af at udbydere gerne ”.... vil give investorerne en god
smag i munden”. Ligesom Welch (1989), mener Allen & Faulhaber, at underprissaetningen sker,
som et signalement til markedet, om at udbyderen er, hvad de kalder, en god virksomhed.
Ligesom Welch (1989) opdeler de virksomheder i to grupper: De darlige virksomheder (B) og de
gode virksomheder (G). Hvis en virksomhed, kan starte sin bgrsnotering ud med et nedslag i
prisen, signalerer det til markedet, at selskabet har tiltro, til at de senere hen vil genvinde
gevinsten, da "det kun er gode virksomheder, der kan genvinde deres tab”. (Allen & Faulhaber,
1989). Igen saettes der fokus pa at de darlige virksomheder, som Allen & Faulhaber omtaler dem,
tager en risiko ved at lave et signalement, da de ikke ma blive afslgret fgr en yderligere
kapitaludstedelse, hvor de kan fa deres gevinst for at lave deres underprissaetning. Ifglge deres
'Seperating’ ligeveegt, er det ikke kun udbudsprisen, der bruges som signalement, men snarere en
kombination af prisen og portionen af antal aktier der udbydes, som signalere om hvorvidt man er
en god- eller en darlig virksomhed. Ydermere mener de, at der er andre faktorer der bruges til at
signalere til markedet, som fx underwriter kvalitet eller kvaliteten af revisoren. Derudover mener
de, at det er selve udbyderen som har den bedste information om prospektet, og ikke
underwriteren, som Baron (1982) mener. Et vigtigt fund, deres model ogsa forudser er, at
virksomheder der ikke udsteder kapital indenfor en periode efter deres IPO, har en lavere
underpris end virksomheder, der udsteder kapital indenfor samme periode. Jegadeesh, Weinstein
& Welch (1993) undersgger ogsa underprisens effekt pa fremtidige kapitaludstedelser, og finder
ogsa, at der er en sammenhang mellem IPO rabatten og chancen for en fremtidig

Side | 16



kapitaludstedelse. De finder dog, at en fremtidig kapitaludstedelse, afheenger mere af afkastet de
feérste 20 dage efter bgrsintroduktionen, end underprisen.

2.2.4. Informationsdeling

Der er tre interessenter ved en bgrsintroduktion: udbyderen og underwriteren, som begge vil have
selskabets aktier ud til offentligheden, og investorerne, som gerne vil kgbe disse aktier. Udbyderen
og underwriteren vil have sa stort provenu, svarende til sa lav en underpris, som muligt, imens at
investorerne vil have sa stor en underpris, som muligt. Dog er der investorer, som sidder med
information, som underwriteren er interesseret i, som de helst ikke vil ud med. Underwriteren vil
bruge informationen til at justere udbudskursen, imens at investoren vil have, at prisen ikke
justeres. Der opstar derfor et spil mellem de to parter. Underwriteren vil have sa meget viden,
som muligt, sa prissaetningen af aktien kan veaere sa praecis, som muligt, for at mindske maengden
af penge de gar glip af, som fglge af en underprissaetning. Pa den anden side vil investorer med
informationer, have en sa lav kurs, som muligt, da det vil give det hgjeste afkast, og dette ved
underwriteren ogsa godt. Hvis investoren giver en ordre af aktier der er hgj, vil investor indirekte
rgbe til underwriteren, at investor har informationer omkring aktien, der siger at den er billigere
end den burde vaere (Cornelli & Goldreich, 2001). Ifglge Benveniste & Spindt (1989) inciteres
investorer til at rgbe sin information, ved at blive belgnnet ved rationeringsfasen af aktierne. |
processer, hvor book-building metoden bruges, vil information der insinuere at udbudskursen for
en aktie er for lav, fgrer til en stigning i prisen, hvilket normalt ville afholde investorer fra at dele
deres viden. Underwritere vil i stedet kompensere de informerede investorer, ved at give dem en
stgrre maengde aktier, ved rationeringen. Investorer bgr derfor i stedet kigge pa den nominelle
profit, fremfor den procentuelle profit (afkastet i %).

Loughran & Ritter (2002). Nar et selskabs aktier udbydes til investorerne, gives der et prisinterval,
som udbudskursen vil ligge i. De finder, at selskaber hvor kursen bliver sat over midtpunktet af
prisintervallet, har en stgrre underpris end bgrsnoteringer, hvor prisen ligger under midtpunktet
af prisintervallet. Hvilket viser, at en opjustering af udbudskursen, er tegn pa at investorerne har
givet indikation pa aktien er underprissat (Gregoriou, 2009). Cornelli & Goldreich (2001)
undersgger desuden, hvordan underwriterne rationerer deres aktier, ved at analysere fortroligt
data fra investeringsbanker, de har samarbejdet med. De finder at “stamkunder” far en stgrre
maengde aktier, som gengeeld for loyalitet, og finder desuden, at kunder fra samme land som
udbyderen, far en stgrre maengde aktier. Her argumentere Cornelli & Goldreich (2001) for, at
indenlandske investorer har bedre viden end udenlandske kunder, og at dette er grunden til deres
favorable tildeling af aktier.

Udover dette argumenterer Baron (1982) for, at underprissatning sker, som en funktion af, at der

er asymmetrisk information mellem underwriteren og udbyderen. Han mener underwritere ikke
gore en stor nok indsats, i deres bestraebelser, pa at skabe den hgjst mulige provenu.
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Underwriterne saelger, ifglge Baron, aktierne til en rabat, for at sikre sig en “succesfuld”
barsintroduktion, i stedet for at undersgge markedet, og finde den kurs, der giver det hgjeste
provenu. Dette tester Muscarella & Vetsuypens (1989b). Ifglge dem bgr der derfor ikke vaere
nogen underpris, hvis virksomheder har samme informationer, som underwriteren. Derfor
undersgger de en gruppe af investeringsbanker, som er underwriter ved sine egne
bagrsintroduktioner. Ifglge teorien bgr underprissaetning derfor veere lavere, da der ikke er nogen
asymmetrisk information mellem udbyder og underwriter. Muscarella & Vetsuypens finder dog
ingen beviser for, at underprisen er lavere for investeringsbanker, der selv tager sig af IPO
processen, kontra de resterende IPO selskaber.

2.3. Behavioural finance

2.3.1. Investor sentimentalitet

Mange akademikere har beskaeftiget sig med investorens fglelser og overoptimisme, heriblandt
Ljungqvist, Nanda & Singh (2006), som undersgger hvorfor, at udbydere har rationallen til at ville
ga pa bgrsen, pa et tidspunkt hvor markedet er "hot’ og optimismen derfor er stgrre, men sa
stadigvaek ikke er aggressive, nar det til kommer til prissaetningen af deres aktier. De mener, at
paradokset ligger i at en rationel udbyder, som velvidende venter til markedet befinder sig i en hot
periode, ogsa bgr veere rationel nok til at vaere aggressiv i deres prissaetning, nar optimismen i
markedet er der. Udbydere bgr derfor ga efter et hgjere provenu, lavere underprissaetning og
heraf ogsa formindske pengemangden de "efterlader pa bordet”, men samtidigt have succes i
deres bgrsintroduktion og fa solgt alle deres udbudte aktier, til hgjst mulige pris. De udformer en
model under et "hot’ marked, hvor to forskellige typer investorer indgar: de sentimentale
investorer, og de rationelle (institutionelle) investorer. Ifglge modellen, vil meengden af
optimistiske og sentimentale investorer i et "hot’ marked, vokse indtil at det hotte marked er ovre,
imens at de rationelle investorer vil udtraede marked, et stykke tid fgr det varme marked slutter.
Ved at udnytte investorernes overoptimistiske vaerdiansaettelser kan udbydere maksimere deres
provenu. Ljungqvist, Nanda og Singh (2006) foreslar at udbydernes bedste Igsning til dette er, at
bruge de faste/institutionelle investorer til at "holde” pa deres aktier i eftermarkedet, og sa i
henhold til modellen, Igbende szlge ud af aktiedepotet, i takt med at antallet af optimistiske
investorer i det varme marked stiger, indtil at de sentimentale investorers fulde efterspgrgsel er
opnaet. Den institutionelle investorer vil derfor have aktiemangden Q til udbudsprisen Py, og vil
herefter seelge q1,2..n maengder til tiderne t1,2..n indtil at t = T. Ender det varme marked, fgr at den
institutionelle investorer har naet at fa solgt maengden, Q, ud til de sentimentale investorer, vil de
sta tilbage med en usolgt maengde af aktier. For at de institutionelle investorer vil tage denne
risiko, vil de kraeve en rabat fra udbyderen pa de aktier, de kgber.
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Baker & Wurgler (2007) beskriver investor sentimentalitet, som en fglelsesmassigbaseret
vurdering af fremtidige cashflows og risiko af investeringer, som ikke er baseret pa fakta. At
konkurrere mod sentimentale kan derfor veere risikofyldt, eftersom man ikke udelukkende
konkurrerer pa viden. Iseer unge virksomheder med lav markedsvaerdi, hgj risiko og som bygger pa
hej veekst, eller virksomheder i finansielle problemer, er fokuspunktet for mange sentimentale
investorer, mest pga. at de er svaere at veerdiansaette, hvilket ggre at der lettere kan ske fejl —
hvilket tiltraekker investorerne og deres sentimentalitet, da de tror de kan sla markedet pa deres
egne fglelsesmaessigbaserede forventninger (Baker & Wurgler, 2007). Baker & Wurgler (2007)
prgver at male investor sentimentalitet ved at udpege nogle proxyer, som de bruger til at skabe et
indeks der kan male sentimentaliteten i markedet. Dette indeks kalder de for ‘Investor Sentiment
Index’3. Proxyerne, som deres indeks bestar af, er: dividend praemier, omsaetning pa NYSE,
initialafkast pa IPO, volume pa IPO’er, ‘closed-end’ fund rabatter og andelen af aktiver ift. antal af
samlet aktiver og geeld uddelt af virksomheder. Gennem deres undersggelse viser de, at det er
muligt at male investor sentimentalitet (Baker & Wurgler. 2007). Dog har Jeffrey Wurgler fjernet
NYSE’s omsaetning fra indekset i nyere tider, da han mener, at den ikke laengere har samme
mening, pga. 'hgj frekvente’ aktiehandlere, og en stgrre variationer af mader investorer kan
handle pa. (Wurgler, u.d)

2.3.2. Kaskader

Et af de mest relevante teorier om investorerne og deres tankemgnstre lige nu, er teorien om
informationskaskader. Den minder om flokadfeerd, i det at den tager udgangspunkt i, at stgrre
grupper bevaeger sig i samme retning, uden at have nogen rationel belzeg for, hvorfor de agere,
som de ggre. Dog er den ikke det helt samme. Welch (1992) forklarer blandt andet i denne teori,
at investorer i nogle tilfeelde, vil ignorere deres egen viden, for at imitere forrige investorers
kebsmgnstre. Welch’s eksempel geelder kun i tilfeelde hvor aktier gradvis salges. Han mener, at de
f@rste investorer har en stor indflydelse pa, om hvorvidt aktien bliver en succes eller en fiasko.
Hvis der er 3 investorer: Investor (1), investor (2) og investor (3), som alle 3 far lov til at kpbe en
virksomheds aktie, og investor (1) og (2) veaelger at investerer store belgb virksomheden, vil
investor (3), ifalge Welch’s teori, ogsa kgbe denne aktie, selv hvis investor (3) sidder med
information, der peger i retningen af, at denne aktie er en darlig investering. Det er her denne
flokadfaerd treeder til. Dette betyder ogsa, at virksomheders bgrsintroduktioner hurtigt kan blive
en fiasko, eller succes, baseret pa de fgrste investorers kgbsmgnstre. Der er forskellige metoder
for udbydere til at mindske chancen for en fiasko, som et resultat af informationskaskaden. Ved at
bruge book-building metoden, vil ingen af investorerne kunne kende til hinandens indkgbsadfaerd,
da disse vil veere fortrolige. Udover det, kan udbydere med vilje nedjustere prisen pa sin aktier til
en vaerdi, hvor de sikre sig at den fgrste bglge af investorer kgber og viser positiv adfaerd
angaende virksomheden, der vil fa resten af investorerne til at fglge med. (Gregoriou, 2006)

3 Indekset kan findes p& Jeffrey Wurgler’s hjemmeside
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2.3.2. Prospekt teorien

Prospekt teorien er et af de stgrste teorier indenfor behavioral finance. Den vil ikke blive
undersggt, dog findes den vigtig, for investorers adfzaerd, og vil derfor meget kort beskrives. Den
bygger og fokuserer pa hvordan folk/investorer generelt reagerer pa tab kontra gevinster.
Kahneman & Tversky (1979) viser, at Expected Utility Theory ikke altid virker i praksis. EUT
(Expected Utility Theory) tager udgangspunkt i, at en investor altid vil vaelge den Igsning, der giver
den hgjeste forventede nytte. En rationel investor vil derfor altid vaelge den investering, der giver
den hgjeste forventede nytte, men dette viser Kahneman & Tversky at de ikke ggr. Gennem deres
undersggelser finder de frem til, at respondenterne reagere forskelligt, alt efter om det er et
muligt tab eller en muligt gevinst, der ligger som prospekter. De finder, at respondenterne er mere
villig til at vaelge hgj risiko og hgj gevinst nar de har udsigt til at tabe penge, imens at deres
risikoaversion falder nar de har udsigt til at tabe penge. Investorer veegter derfor ikke tab og
gevinster pa samme made, og er ikke altid rationelle.

2.3.3. Hot Issue Markets

Ibbotson og Jaffe (1975) beskriver hot markets, som perioder hvori aktiviteten og underprisen i
IPO markedet er anormalt hgje. Ifglge Ibbotson og Jaffe (1975) findes der to markeder; hot og cold
markets. Et hot marked defineres, som en periode hvor optimismen, aktiviteten og afkastet, er
ualmindeligt hgjt, hvorimod et cold marked defineres, som en periode hvor optimismen,
aktiviteten og afkastet er lavt. Derfor vil virksomheder prgve at udnytte disse 'hotte’ perioder da
optimismen er hgjere der, end normalt. Vaerdianszettelsen af virksomheder vil i disse perioder
ogsa veere hgjere, og virksomheder vil udnytte dette. Det vil derfor ifglge Ibbotson og Jaffe veere
muligt at forudse et varmt marked, pa baggrund af serieafhaengighed i de manedlige afkast. Ritter
(1984) beskriver et hot marked, som en periode, hvor stgrstedelen af virksomheder, som gar pa
markedet, har en hgj risiko, hvorfor kolde markeder beskrives, som perioder hvor stgrstedelen af
virksomhederne har lav risiko. Ritter (1984) undersgger bgrsnoteringer pa det amerikanske
marked, fra 1977-1982. Her blev der fundet, at i en 15-maneders periode med start fra januar
1980, var initialafkastet pa 48,4% kontra det gennemsnitlige initialafkast pa 16,3%, i de kolde
markeder (Ritter 1984). Ritter finder desuden, og bekraefter Ibbotson og Jaffe (1975) i, at der er
fundet perioder imellem arene 1960-1982 hvori der har vaeret varme markeder. Han finder dog, at
der er en forskel i afkastene for virksomheder i naturressourcebranchen og virksomheder der ikke
er i naturressourcebranchen. Virksomheder, som ikke var i naturressourcebranchen, viste sig at
have langt feerre varme markeder, end virksomheder som var i naturressourcebranchen, og mener
ogsa derfor at 'hot issues market’ faenomenet kun har relevans for virksomheder i
naturressourcebranchen. Mange virksomheder kender til de varme markeder, og derfor vil mange
virksomheder tilbageholde deres bgrsintroduktion, og vente pa det rette tidspunkt i cyklussen,
hvor markedet er optimistisk, som bade Loughran, Ritter & Rydqvist (1994).
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Et "hot’ marked defineres desuden ogsa af Ibbotson & Jaffe (1975), som en periode hvor det
gennemsnitlige eftermarkedsafkast er ualmindeligt hgjt. Eftermarkedet er hvad de definere, som
markedet efter at virksomheden har haft sin fgrste dag pa markedet — initialafkastet er derfor ikke
med. Her mener de, at der er en positiv korrelation mellem initialafkastet og den fglgende maneds
afkast. Dette tester McDonald & Fisher (1972) tester og finder, at for investorer, som investerer i
aktier ved deres bgrsintroduktion og holder aktien i en uge eller et ar frem, skabes der et hgjt
profit, imens at investorer, som investerer kort tid efter bgrsintroduktionen, ikke ser nogen
signifikant hgj afkast.

2.4. Afkastet

2.4.1. Initialafkastet

Initialafkastet blev, som en af de fgrste, forklaret af Ibbotson (1975), som viste at bgrsnoterede
selskaber pa det amerikanske marked i gennemsnit, blev underprissat med 11,4% i perioden 1960-
1969. Dog finder han ikke kun afkastet for den fgrste dag pa bgrsen, men det afkast, som
investorer i gennemsnit kan opna ved at investerer i IPO’er og holde pa aktierne, indtil slutning af
den fgrste maned, som selskaberne er blevet bgrsintroduceret i. Ritter & Welch (2002) undersgger
ogsa det amerikanske marked, og finder at amerikanske bgrsnoteringer 1980-2001 er underprissat
med 18,8%. Chambers & Dimson (2009) viser, at IPO ikke kun er et nyt f&anomen, men kan spores
tilbage helt indtil 1. verdenskrig. De finder at britiske IPO’er fra 1917-1945 er underprissat med
3,8% og at de i perioden 1946-1986 er underprissat med 9,15%.

Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) undersgger ogsa IPO markedet i 25 lande, og finder at der er
underprissaetningen i IPO’er i alle de 25 lande?. Dette bevidner om et internationalt faenomen.
Loughran, Ritter & Rydqvist (2020) samler i en opdateret liste, ogsa studier fra forskellige
markeder, hvor underprissaetning har fundet sted. | deres samlede lister, viser de at zldre
individuelle studier har vist et underprissaetning i Danmark, Norge og Sverige pa 7,4%, 6,7% og
25,9%.

2.4.2. Det langsigtede afkast

Metoden bag malingen af performancen vil ikke vaere for dybdegaende, da en lignende metode,
med inspiration fra eksisterende undersggelser, ogsa vil blive uddybet. For ikke at skabe en
gentagelse, vil den derfor ikke vaere for dybdegaende. Ritter (1991) undersgger nynoterede
borselskaber i perioden 1975-1984 og viser i sin undersggelse, at IPO’er pa et 3-arigt langt sigt, i
gennemsnit har et 34,47%. Dog sammenligner han disse, med en gruppe af sammenlignelige

4| Loughran, Ritter & Rydqvist’s artikel fra 1994, kan listen over landene findes. En opremsning af alle landene, vil
vaere overskueligt at finde overblik i
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virksomheder baseret pa samme branche og stgrrelse, som far et afkast pa 61,86% i samme
tidsperiode. For at simplificerer performancen bruger han en ratio, som han kalder for "Wealth
Ratio”, der viser om IPO’er har performet ift. en selvvalgt gruppe. Han finder, at IPO’erne har en
Wealth Ratio pa 0,831 ift. de sammenlignelige virksomheder, hvilket bevidner om en
underperformance, da Wealth Ratio’en er under 1. Ritter & Welch (2002) udvider undersggelsen,
og undersgger selskaber fra 1980-2001. De sammenlignelige virksomheder bliver her valgt pa
baggrund af stgrrelse og K/I veerdi, i stedet for stgrrelse og branche, som Ritter (1991) gjorde. De
viser, at selskaber far et ujusteret afkast pa 22,6% over en 3-arig periode, men nar den sa justeres
for markedet, bliver afkast til -23,4%, imens den er pa -5,1% nar der justeres for sammenlignelige
virksomheder. Bade Ritter (1991) og Ritter & Welch (2002) maler afkastene med et "buy-and-
hold” afkast (beholdningsafkast). Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) viser i deres undersggelse
0gsa, at amerikanske selskaber fra 1970-1990 over en 3-arig periode, fra dagen efter de er blevet
bgrsintroduceret, har et markedsjusteret afkast pa -20%. Her bruger de ogsa et beholdningsafkast.
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3. Data

3.1. Datastruktur og indsamlingsmetoder

Da denne afhandling er datatung, er det vigtigt, at et godt fundament for dataudvaelgelsen- og
fremskaffelsen szettes, da dataene er kernen i analysen. Der har dog veeret et par store
udfordringer i fremskaffelsen af dataet. Da opgaven ikke kun fokusere pa afkastet pa
barsintroduktionsdagen, men ogsa det langsigtede afkast, har flere forskellige datakilder blevet
anvendt. Grundet pandemien i 2020, har en lille del af den @gnskede data, ikke vaeret muligt at
fremskaffe. Derfor er et separat afsnit (afsnit 3.3.) blevet skrevet, som tager fokus pa at redeggre
hvordan situationen har pavirket afhandlingen og dens datagrundlag.

[1. Bloomberg

[2. Datastream

[3. IPO prospekter

[4. Google

Figur 2 (kilde: egen tilvirkning)

Figur 2 viser dataindhentningsstrukturen. Bloomberg er blevet brugt til at finde grunddataet,
Datastream er blevet brugt for at finde kvantitativ kursdata, imens prospekterne er blevet laest
igennem for at finde data, de steder hvor Bloomberg har haft huller. Slutteligt er Google blevet
brugt til at sgge efter andet data, ingen af de tre fgrnaevnte datakilder kunne hjeelpe med. | det
nzaste afsnit, uddybes dataindhentningen og hvilke tanker der ligger bag.

1. Bloomberg

Al grunddataet blev fremskaffet gennem Bloomberg, ved hjeelp af CBS’ dataterminal. Bloomberg’s
software er delt op i to forskellige databaser: den overfladiske hoveddatabase, som har alt
hoveddata, der star for datafundamentet. Den anden database er Bloomberg’s Excel Add-in, som
kan bruges til at finde de mere specifikke- og store datamaengder. Grundet COVID-19 situationen,
har det ikke vaeret muligt at fa data, som der vil blive beskrevet senere hen, i afsnit 3.3 Dataene
som er fundet gennem bestar bl.a. af navn pa udbyder, introduktionsdato, land af udbyder, bgrsen
udbyderen handles p3a, offer size, udbudskurs, initialafkast, udestaende aktier og markedsvaerdi
ved bgrsintroduktionstidspunktet, branche, ISIN nummer
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Da der er en del data, som ikke har kunnet blevet hentet gennem Bloomberg, er disse blevet
hentet gennem Datastream i stedet. Her er der snakke om langsigtet data, i form af de daglige
kurser for bade selskaber, markedet og benchmarkgrupper over en 3-arig horisont. Der har dog
veeret problemer med benchmarkgrupperne. Ritter (1991), Ritter & Welch (2002), sammen med
mange andre, grupperer nemlig sine benchmarkgrupper, i form af virksomheder der har samme
markedsveerdi, kurs/indre-veerdi og samme branche. Disse kan kun findes ved at bruge
Bloomberg’s Excel add-in funktion, som grundet COVID-19 og databegraensninger fra CBS, ikke har
vaeret muligt at anskaffe. Det havde dog ikke vaeret sikkert at disse Ritter-inspirerede
benchmarkgrupper, ikke var blevet fravalgt. Ritter (1991) foretager sin analyse pa det
amerikanske, hvor maengden af selskaber er mange gange stgrre end i Skandinavien. Derfor er der
tvivl om hvorvidt, at benchmarkgrupperne egentlig havde vaeret store nok, som kunne skabe nogle
elastiske problemer.

| stedet er det blevet vurderet bedst at bruge det taetteste indeks, som en benchmarkgruppe, til at
justere afkastene for, som det mest preaecise valg. Det sikre, at alle virksomhederne i gruppen er
Skandinaviske, i samme branche og at gruppen har en acceptabel stgrrelse. Disse indekser er
manuelt blevet fundet for de danske og svenske selskaber gennem Nasdaqg’s hjemmeside, imens
de norske er blevet fundet gennem Oslo Bgrs’ hjemmeside. Gennem resten af opgaven, vil ordet
indeks og benchmark derfor vaere synonyme. | de analyser, hvor det markedsjusterede afkast har
veeret belejligt, er denne ogsa blevet brugt.

2. Datastream

Datastream har veeret hovedkilden for al kvantitativ data (de langsigtede afkast), og indhentning af
markeds- og indeksdata. Alle indekserne har en indekskode, der blev fundet pa de forskellige
barsers side. De er derefter blevet brugt, til at finde de forskellige indekser gennem Datastream.
Dog har de norske indekser, ikke vaeret tilgeengelig, sa disse er blevet forespurgt gennem Oslo
Bgrs’ kundeservice, som har vaeret kooperative og hjelpsomme, ved at tilsende dataene. ISIN
koderne der blev fundet i Bloomberg, er blevet brugt i Datastream’s database, som herefter har
givet alle selskabernes afkast fra bgrsintroduktionsdagen og 3 ar frem. Kursaendringer fra
markedet for Danmark, Norge og Sverige er ogsa blevet hentet gennem Datastream.

3. IPO prospekter

Der har veeret mangler i den data, som Bloomberg har givet, og disse er derfor blevet fundet
gennem selskabernes prospekter. Der har vaeret en stor del af selskaberne, som Bloomberg ikke
har givet markedsvaerdi eller offer size pa — stgrstedelen af disse kunne blive fundet i
prospekterne; resten er blevet fjernet fra datasaettet, da disse har veeret kritiske for 2 af
delanalyserne.
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4. Google

Ordet ‘Google’ bruges, da det er dette redskab, der er blevet brugt til at finde de resterende data,
selvom det teknisk set er internettet generelt, der er blevet brugt. Google er blevet brugt til at
finde data, som for eksempel, hvilket ar de forskellige virksomheder blev stiftet, som blev brugt til
udregning af alderen pa virksomhederne. Derefter er valutakurseendringer gennem tiden, ogsa
blevet fundet her.

3.2. Dataudskillelse

Efter alt dataet er indsamlet, er det vigtigt ikke bare at bruge dataet, som det er, men at
kvalitetssikre og korte det ned, sa det bliver sa praecist, som muligt. For at ggre dette, er en proces
blevet kgrt, hvor alt data, som ikke er specifikt nok, bliver fjernet fra datassettet. Datasattet gar
derfor igennem 3 trin:

1. trin: Alt IPO data hentes. Datasaettet indeholder data fra 01/01/2005 til og med 31/12/2016.
Kun Danmark, Norge og Sverige indgar i datasaettet. Derudover er kun IPO'er blevet taget i
betragtning til datasaettet, og derfor er genpubliceringer og andre kapitalfremskaffelser, ikke
indgdet i dataseettet. Der er nu 347 observationer

2. trin: Dataet renses. Analysen vil tage udgangspunkt i de 3 store bgrser i Norden: Nasdaq
Copenhagen, Nasdaq Stockholm og Oslo Bgrs. Grundet de lettere krav for de mindre
Skandinaviske bgrsintroduktioner, menes disse at skabe stgj for senere resultater. Kun
virksomheder, som er pa en af de 3 bgrser, og som har veeret det i mindst 3 ar efter deres
bgrsintroduktion, beholdes. Virksomheder som enten er blevet opkgbt, gaet af bgrsen eller gaet
konkurs indenfor 3 ar efter bgrsintroduktionsdagen er ogsa blevet fjernet. Der er nu 118
observationer.

3. trin: Holdingselskaber, og selskaber med manglende data fjernes. Investeringsselskaber er
derudover ogsa fjernet fra datasaettet, da egenkapitalen bygger pa mangden af aktiver som de
holder for deres kunder. Der har vaeret virksomheder, hvor Bloomberg ikke kunne fremstille
Market Cap data pa - nogle af disse kunne findes manuelt gennem virksomhedernes
bersintroduktions prospekter, resten var ikke tilgeengelige, og er derfor ogsa blevet fjernet.
Derudover er virksomheder, der er blevet splittet, fijernet fra seettet. Datasattet bestar nu af 103
observationer.

Datasaettet startede ud med at have 347 selskaber, men er pga. analysens krav, blevet kortet ned
til 103. Det kan altid diskuteres, at virksomheder, som er gaet af bgrsen, stadig kunne bruges i de
analyser, som fokuserede pa initialafkastet, men sa vil analyserne og resultaterne, som bygger pa
det langsigtede afkast, ikke kunne anvendes, da der vil veere mangler. Det er vigtigt for afhandlingen,
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at der er en rgd trad igennem hele opgaven, og derfor vil observationer med manglende
datapunkter, fjernes. Havde problemformulering udelukkende haft fokus pa afkastet pa
ferstedagen for bgrsnoteringer, havde det dog vaeret en god ide, at beholde virksomheder, som
senere hen er blevet afnoteret.

Derudover kan perioden for analysen ogsa diskuteres. Det har vaeret vigtigt for opgaven, at dataene
skal vaere sa nye, som muligt, da relevansen af undersggelserne gnskes. Eftersom at der for hver af
selskaberne skal veere tilgeengelig data 3 ar frem i tiden, vil det sige at det tidligste tidspunkt at
kunne fa data fra er ultimo 2016. Som der vil blive vist i analysen, ligger en stor del af
bgrsintroduktionerne, i starten af perioden og slutningen af perioden. Z£ndres perioden til 2005-
2007, vil antallet af observationer derfor falde drastisk, og dette kan mindske kvaliteten af analysens
resultater.

3.3. COVID-19

I marts 2020, blev Danmark sat under lockdown, hvilket fgrte til nogle smakomplikationer i
undersggelses- og skrivningsprocessen. Det gjorde, at det ikke la&engere var muligt at indsamle
data, fra CBS’ dataterminaler. Vigtigst af alt, har det ikke veeret muligt, at fa tilgang til Bloomberg’s
database, hvori de vigtigste IPO data findes. Derfor har det ikke vaeret muligt at anskaffe data, om
kontrolportefgljer/benchmark der skulle bruges til at justere bade initialafkast, og det langsigtede
afkast. Der er her tale om kontrolportefgljer, bestdende af virksomheder, med lignende K/I veerdi,
markedsvaerdi og muligvis ogsa samme branche. Ydermere, var data omkring hvilke
udbudsmetoder de forskellige selskaber brugte, ogsa utilgaengelig. Inden en virksomheder dbner
op for bud pa deres aktier, giver de deres investorerne et prisinterval, hvori den endelig
udbudskurs vil ligge i. Dette prisinterval for hver af selskaberne var ogsa utilgeengelig, hvorfor at
den gnskede undersggelse, matte kasseres. En af de mest tiltreengte data, var data omkring
kapitaludstedelser fra selskaber, da disse var gnsket til en interessant teori. Selv med manuelt
spgning, var disse data ikke muligt at finde, pa offentlig tilgaengelig databaser eller
virksomhedernes hjemmesider.

De opstillede dataproblemer, blev Igst ved at bruge indeksjusterede afkast, og supplere med det
markedsjusterede afkast. Dog skal det gentages, at hvis kontrolportefgljen var tilgeengelig, havde
det ikke vaeret entydigt med, at det er denne der var blevet anvendt, som det primaere
justeringsveerktgj. Kvaliteten af kontrolportefgljerne, skulle sammenlignes med de indekserne
farst, for at vurdere om de passer bedst. Ceteris paribus, er det sveert at sige, om denne
datatilgeengelighed, havde haft indflydelse pa resultaterne. Der tvivles dog staerkt pa at
kontrolportefgljerne med samme udgangsmetode, som Ritter (1991) mfl., kan give en stor nok
kontrolportefgljen, som ikke kan blive pavirket ekstremt, af individuelle virksomheders
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markedsbevaegelser. Benchmarkgrupperne havde derfor kun blevet brugt, til at sammenligne
afkastet, og har derfor ikke haft den stgrste betydning for de endegyldige resultater.

Den manglende data om udbudsmetoderne, blev Igst ved at bruge en antagelse, i den analyse,
hvori dataet skulle bruges. Data pa selskabernes book-building perioder var allerede indsamlet,
dog var der en lille del af dataseettets observationer, hvor denne data ikke var tilstede. Det er
derfor blevet antaget at selskaberne med en tidsperiode for deres book-building, brugte book-
building, imens at de selskaber, hvor der ikke var data tilgeengeligt, brugte fixed-price metoden.
Det virker umiddelbart, som en apriorisk antagelse, men Bloomberg har i det oprindelige datasaet,
givet tomme dataceller, ved punkter der burde vaere data pa. For eksempel har der for nogle
virksomheder ikke vaeret markedsvaerdi tilgaengelig, hvilket heller ikke er ensbetydende med at
virksomheden ikke har nogen markedsvaerdi.

Det vigtigste datapunkt, var data omkring kapitaludstedelser (SEO). Meget fokus blev lagt i
signaleringsteorier, hvor kapitaludstedelser i nogle af undersggelser blev brugt til at teste disse
teorier. Offentlige dataterminaler pa CBS, virksomhedernes hjemmesider, bgrsernes hjemmeside,
artikler og andre websider med investeringsdata blev brugt i et forsgg pa at finde dataet, men
uden held. | stedet blev hypotesen sendret. Den nye hypotese var god, dog er det sveert at teste
teorier, som bruger data om kapitaludstedelser, uden at have selvsamme data tilgaengelig.
Hypotesen der er snakke om, undersgges i afsnit 5.4.

Til sidst var der komplikationer med litteratur sggningen. Eftersom biblioteket blev lukket pga.
COVID-19 situationen, har det ikke veeret muligt at bruge CBS Bibliotek til at finde litteratur.
Konsekvenserne af dette, har dog veeret minimale, da st@grstedelen af artiklerne har vaeret
elektroniske, og derfor ogsa tilgaengelige udenfor CBS Biblioteks interne databaser.

Sum a summarum, har COVID-19 situation givet nogle smaproblemer. Problemerne menes at veere

I@st pa bedst vis, selvom data omkring kapitaludstedelser havde vaeret tiltraengt, da de deekkede et
omrade i teorien omkring IPO underpricing, der var yderst interessant.
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4. Metode

Software valg:

Fgr testene og metoderne bliver forklaret, skal det oplyses at det primaere program for de
statistiske tests gennem denne afhandling, har vaeret STATA. STATA er et softwareprogram, som
udelukkende bruges til et redskab, til statistiske analyser>. STATA har indbyggede
funktioner/koder, til alle de tests, som der er blevet redegjort for i hele metodeafsnittet. Taget
programmets praecision og relevans for statistiske test in mente, vil dette program veere den
primaere software, der vil blive brugt til analyserne. Derudover er Excel blevet brugt i
databehandling, opseetningen af tabeller, figurer og beregning af alle variabler og tal.

Generel fremgang og metode:

Selve formalet med dette studie, har ikke kun veeret at undersgge, om der er en underprissaetning
i Skandinavien, men ogsa at analysere om teorier, kan forklare hvorfor at der sker en underpricing
pa barsintroduktionsdagen og hvilke faktorer der har indflydelse pa denne, og at analysere det
langsigtede performance af disse virksomheder. Der vil, til at starte med, undersgges om der
findes en underprissaetning i Skandinavien, derefter vil teorier testes, til at prgve at forklare
underprisen. Slutteligt, vil det langsigtede afkast og performance undersgges.

En stor del af analysens resultater vil bygge pa linesere regressionsmodeller. Ydermere, vil
resultaternes signifikans testes. Slutteligt, for hver af analyserne, vil validiteten/robustheden af
modellerne kontrolleres®. Bestar modellerne ikke deres kontroller/antagelser, vil resultaterne fra
et statistisk perspektiv, ikke vurderes statistiske valide, hvorfor modellerne er blevet korrigeret.

4.1. Den linezere regressionsmodel

Hovedkernen bag analysn, er den linesere regression, og det er derfor vigtigt at metoden bag
denne forklares. Der findes to modeller i den linezere regression: den simple, og den multiple. |
den linezere regression vil der altid veere en afhaengig variabel (x), og en eller flere uafhaengige
variabler (y). Ved en simpel linear regression, beskrives den afhaengige variabel med én
uafheaengig variabel, imens der for den multiple lineaer regression er mindst to uafhaengige
variabler. (Wooldridge, 2016)

Den simple linezere regression kan saledes stilles op i en formel, saledes:

y=PBot Pr*xx+u

> https://www.stata.com/

6| mange leerer bgger og empiriske undersggelse, kan modelkontrol, i stedet betegnes, som
"robusthed”.
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B, er skaeringen, ; er haldningen for variabel x og u er fejlledet. | mange laererboger, og heraf
ogsa Wooldridge (2016), betegnes fejlledet, som u, imens andre betegner den som ¢. Da
Wooldridge (2016) bruger u, vil der i denne gennemgang af teorien ogsa blive brugt u. Imens kan
den multiple regression sattes op saledes:

y = ,80+,81*X1+...+ ,Bk*xk+u

Hvor B, igen er skaeringen, B er haldningen for variabel xx og u er fejlledet. Forskellen mellem
den simple- og multiple regression, er at der er flere x-vaerdier i den multiple, imens der er i den
simple kun er en uafhaengig variabel, der betegnes, som x.

Y Fejlled
[ ]
[

®

:

Figur 3 (kilde: egen tilvirkning)

Figur 3 illustrere kort den simple lineaere regression. Som figuren viser, er det en lineaer funktion,
hvor haldningen kun bestar af en variabel. Fortegnet for denne er vigtig, da den fortzeller noget
om forholdet mellem den afhangige variabel og den uathaengige variabel! Figur 3 viser
haeldningen med en positiv 1, hvilket vil sige at jo stgrre den uafhaengige variabel, x, er, desto
stgrre bliver y. Er §; derimod negativ, vil det sige at forholdet er negativt, hvorfor en stigning i x
variablen vil fgrer til et fald i y-vaerdien. Fejlledet viser de andre faktor, som pavirker y, som ikke er
x. Men fgr at forholdet mellem den afhaengige- og uafhaengige variabel statistisk kan konkluderes,
skal p-veerdien for den uafhaengige variabel testes. Jo mindre den kritiske p-vaerdi er, jo mere
statistisk sikkerhed er der omkring forholdet. Mest normale signifikansniveauer der testes i
litteraturen er 95%, 99% og 99,9% signifikansniveau. Er p-veerdien for den uafhaengige variabel
ikke statistisk signifikant, vil det ikke kunne konkluderes, om hvorvidt en uafhaengig variabel har et
forhold til den afhaengige variabel, sa det er vigtigt for resultatet, at skelne mellem et signifikant
og ikke-signifikant resultat. Kgres regressionen, vil der udover p-veerdien, ogsa blive givet nogle
andre vigtigt vaerdier. R% er en af disse, og forklarer hvor god en models forklaringsevne er
(Wooldridge, 2016). Den viser, hvor stor af variationen i modellens variabler, som bliver beskrevet.
Den beregnes ved fglgende formel:
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R — Regression SS  SSE SSR

TotalSS  ~ SsT — 17 3sT

Regression SS og Total SS er termerne, som Excel softwaren selv navngiver dem, men alle tre
metoder i formlen giver det samme svar. Hvor SST er den Totale Kvadrerede Sum, SSE er den
Forklarede Kvadrerede Sum og SSR er den Residuale Kvadrerede Sum. Det findes ikke relevant at
forklare hvordan disse findes, da disse skal bruges til en regression, hvilket Excel eller andre
software programmer hurtigt ggre for en. Excel giver dog ogsa vaerdierne for SSE, SSR og SST, som
pa Excel, ved dens ANAVA output, henholdsvis hedder Regression SS, Residual SS og Total SS. Pa
danske Excel versioner kaldes de i stedet: Regression SK, Residual SK og | Alt SK. Koefficienterne
for de uafhaengige variabler, fortzeller hvor stor en indflydelse de har pa afhangige variabel. En
positiv koefficient forteeller om et positivt forhold mellem den afhangige- og uafhangige variabel,
imens at en negativ koefficient, vil sige at forholdet er negativt. (Wooldridge, 2016).

4.2. Antagelser for linezere regressionsmodeller og praktisk metode

For at en regressionsmodel, kan vurderes statistisk valid, er der nogle antagelser, der skal testes
for, for det kan konkluderes den er statistisk valid. For den simple linezere regressionsmodel er der
tre antagelser, imens der for den multiple linezere regressionsmodel er fire antagelser. Fgrst
forklares det kort, hvad antagelserne er, efterfulgt af en praktisk forstaelse for, hvordan disse
antagelser testes. | det efterfglgende afsnit (afsnit 4.3.), vil ogsa den teoretiske forstaelse bag
testene uddybes. (Wooldridge, 2016)

1. Linearitet

Den fgrste antagelse for en linezr regressionsmodel er, at der er linearitet i modellen. For at teste
dette, vil en Ramsey RESET test blive brugt. Den primeere software der er blevet brugt ved selve
analyserne i denne afhandling er STATA, og denne er ogsa blevet brugt til modelkontrollerne.

estat ovtest

Bruges denne kode/funktion pa STATA, vil softwaren give en p-vaerdi, og en nulhypotese, som
siger, at der er linearitet i modellen. Hvis p-veerdien er under den kritiske p-veerdi, bliver
nulhypotesen forkastet, hvorfor at modellen ikke er statistisk valid. For at der kan antages
linearitet i modellen, skal p-veerdien derfor veere stgrre end den kritiske veerdi (Wooldridge, 2016;
Acock, 2014)

2. Konstant varians

Den anden antagelse for en linezer regressionsmodel er, at der er homoskedasticitet i modellen,
eller konstant varians, som mange lzerer bgger ogsa kalder det. For at teste denne antagelse,
bruges en Breusch-Pagan, som er en test der bruges til at teste for heteroskedasticitet. Det er
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vigtigt for en regressionsmodel, at der ikke er heteroskedasticitet i den, da der ikke gnskes at
variansen for fejlledet, u, andrer sig alt efter hvordan stgrrelsen pa den uafhaengige variabel
bevaeger sig. Det er derfor vigtigt, at variansen er konstant (Wooldridge, 2016; Acock, 2014).

hettest

Bruges denne funktion pa STATA, vil softwaren igen give en p-vaerdi, og en nulhypotese, denne p-
veerdi skal bruges til. Nulhypotesen for denne test vil vaere, at der er konstant varians i modellen.
Er p-veaerdien under det kritiske niveau, vil nulhypotesen, og heraf ogsa antagelsen om konstant

varians, forkastes. Det er derfor kritisk, at modellens test har en p-vaerdi over det kritiske niveau.

3. Normalfordeling

Den tredje antagelse, som ogsa er den sidste antagelse, for den simple lineaere regressionsmodel
er, at der er normalfordeling i fejlledene. For at teste om der er normalfordeling i fejlledene
udfgres en Jarque-Bera test (Wooldridge, 2016; Acock, 2014; Gujarati & Porter, 2009). Igen bruges
STATA softwaren, og for at fa STATA til at udfgre Jarque-Bera testen, bruges fglgende kode:

jb

Hermed udformes en nulhypotese, som skal testes overfor en kritisk vaerdi. Nulhypotesen for
denne test vil derfor veere, at der er normalitet i modellen. Igen, er det vigtigt, at p-veerdien er
stgrre end det kritiske niveau, for at der kan antages normalitet i modellen. Denne antagelse er
dog ifglge Gujarati & Porter (2009) kun kritisk for modeller med under 100 observationer. Bevises
der gennem de tre fgrste test for linearitet, homoskedasticitet og normalfordeling, vil den simple
lineaere regressionsmodel vaere statistisk valid.

4. Multikollinaritet

Denne antagelse gaelder kun for multiple linezere regressionsmodeller. Det er vigtigt for modellen
at de forskellige variablerne ikke er multikollinerede, da en tilfgjelse af en variabel, som er
multikollineret med en anden variabel, ikke forbedrer modellen. For at teste dette, vil bade en VIF
test og en korrelationstabel blive brugt, til at tjekke for multikollinaritet (Wooldridge, 2016)

1) Korrelationstabel: en korrelationstabel kan nemt udfgres pa Excels “dataanalyse” eller
gennem Excels “=KORRELATION()” funktion. Er den absolutte vaerdi af korrelationen
mellem to variabler over 0,75 kan der dannes mistanke om multikollinearitet.

2) VIF: Ved VIF testen gives to veerdier: en VIF vaerdi, og en 1/VIF vaerdi. VIF veerdi skal veere
lavere end 10, imens at 1/VIF veerdien ikke ma vaere lavere end 0,1. Overtraeder en af de to
vaerdier, disse kritiske vaerdier, kan modellen mistaenkes for at have multikollinearitet.
Testen udfgres gennem STATA, med koden: VIF.
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4.3. Teoretisk forstaelse af test

For at forsta hvordan de forskellige test gennem studiet, bliver brugt, og hvad de bliver brugt til, er
det vigtigt, at den teoretiske forstaelse bag dem, ogsa bliver uddybet. Dette er vigtigt, selvom at
alle testene alligevel bliver kgrt gennem en software. Testene der bruges til at tjekke signifikans vil
blive uddybet, sammen med testene der bruges til at teste antagelserne for den linezere
regressionsmodel. | afsnit 4.3. vil antagelser for den lineare regressionsmodel, og den praktiske
metode, ogsa blive uddybet, da det er denne model, der vil blive brugt mest gennem analysen.

4.3.1. Ramsey RESET test
Formalet med Ramsey’s RESET (Regression Specification Error Test) er at teste, om der er en
misspecifikation i formlen for den lineaere regression:

y=PBo+ Br*x+u

Med misspecifikation, menes der, at ingen ikke-linesere forhold pa de uafhaengige variabel, har en
signifikant effekt pa den lineaere formel. Lineariteten er vigtigt, i det at den skal fglge et mgnster.
Som navnet antyder, bruges Ramsey’s RESET test til at tjekke for misspecificerede fejl, eller
snarere sagt, om der er et ikke-linezert forhold. Hvad Ramsey testen sa gg@re, er at den udvider den
lineaere regressionsformel med nogle “fitted values”, som skal fungere som en ”predictor”. Tilmed
tilfgjes polynomier til de fittede vaerdier, som skal hjelpe med at opdage signifikante
misspecifikationer. Der er ingen graense for hvor mange vardier der indsaettes i den linesere
formel, men den kommer til at se saledes ud, hvor y beskriver de fittede vaerdier (Wooldridge,
2016; Gujarati & Porter, 2009):

y = ,30+,31*x1++ ﬁk*xk‘l' 191*§Iz+191*§73 + u

De to modeller er nu udformet, og det Ramsey testen sa ggre, er at udfgre en F-test, til at se om
der er et signifikant ikke-linezert forhold. Jo stgrre p-vaerdien er, desto bedre. Som der vil blive
demonstreret i analysen, vil p-vaerdien, som Ramsey testen vil give, blive sat op mod en kritisk
graense pa 0,05. Nulhypotesen vil vaere at der er ingen udeladte variabler ved kgrsel af Ramsey
Testen, hvilket vil sige at der er linearitet i modellen, og som derfor ogsa er det, som der gnskes
ved en Ramsey RESET test. (Wooldridge, 2016).

4.3.2. Breusch-Pagan
Breusch-Pagan testen er en test der bruges, til at teste, om hvorvidt der er heteroskedasticitet i
fejlledene pa en model. Det er nok den mest populaere test for heteroskedasticitet, sammen med
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White Testen. Begge test kunne veaere blevet brugt, men grundet pladsmangel og en stgrre erfaring
med Breusch-Pagan testen, vil kun BP testen blive brugt og beskrevet. Ellers beskriver
Studenmund (2016) kort og praecist White Testen, hvis der gnskes yderligere forklaring om
metoden. Breusch-Pagan testen er simpel og bestar af 3 korte trin: residualer findes, de bruges i
en hjzelpeformel, som erstatning for den afhangige variabel, og testes ved en chi-test for
signifikans. Vi skal forestille os, at vi har en regressionsmodel med n antal uafhangige variabler
(Studenmund, 2016).

1) Residualerne findes og sattes op i en ligning, som fglgende

e,=Y,—V=Yi— Bo— Bri*Xy;— B2 *Xoi— = — Bn*Xni

2) Residualerne kvadreres og saettes op i en stgtteformel, hvor den residualerne erstatter den
afhaengige variabel, og ser saledes ud:

el = ap+ ayx Xy + ay*xXop + o+ ap * Xpy + 4

Mening bag denne formel er s3, at vi kan teste, om enten den fgrste variabel, eller den
anden variabel, zendrer i residualet. Vi gnsker, at der netop skal vaere konstant varians,
hvilket testes i det 3. og sidste trin

3) Stgtteformlen tjekkes for, om den er signifikant ved en chi-square test med tilhgrende
nulhypotese.

HO:ay = a, =-=a, =0

Nulhypotesen viser at der er ingen forskel i variansen for de to variabler, hvilket bevidner om en
konstant varians. Forkastes nulhypotesen, vil det sige at der ikke er konstant varians, og der
hermed er snakke, om en model med heteroskedasticitet.

Sum a summarum er det, som testen ggre, at teste om der er et forhold mellem residualerne og
variationen i de uafhaengige variabler. Hvis et af variablerne har en signifikant effekt pa stgrrelsen
af fejlledet, vil der vaere snakke om heteroskedasticitet. Der ma derfor ikke veere nogen fejlled,
som har en stgrre effekt, end de resterende residualer, ellers er der tale om heteroskedasticitet

4.3.3. Jarque-Bera

Til at teste modellerne i de senere analyser, vil der for de linezere regressionsmodeller, veere et
krav om, at modellen skal vaere normalfordelt. For at teste og kontrollerer dette, vil en Jarque-
Bera Test, blive brugt. | et perfekt normalfordelt datasaet, vil skeevheden vaere 0, imens dens
kurtosis vil veere 3. Giver en model en skeevhed pa 0, og en kurtosis pa 3, vil det altid kunne
konkluderes, at der er snakke om normalfordeling. Dette er pga. at Jarque-Bera vaerdien, som
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testen giver, altid skal holdes op mod en chi-i-anden veaerdi. Er skaevheden og kurtosisen, lige med
0 og 3, vil JB vaerdien altid veere lige med 0, og heraf ogsa vaere lavere end den kritiske chi-i-anden
veerdi, hvorfor der altid kan konkluderes normalitet. Testen vil blive holdt op mod en chi-i-anden
veerdi med 2 frihedsgrader, svarende til 5,991. Er JB vaerdien under den kritiske chi-i-anden vaerdi,
vil nulhypotesen om normalitet i modellen ikke kunne forkastes, og normalitet i modellen vil
derfor antages (Gujarati & Porter, 2009). For at finde Jarque-Bera veaerdien, bruges formlen:

_(§? (K-3)?
]B‘"*(E“LT)

Hvor n er antal observationer, K er sattets kurtosis og S er sattets skaevhed. Det ses derudover, at
formlen er konstrueret sadan, at en skeevhed og kurtosis pa 0 og 3, er den eneste kombination der
giver 0. Hvilket ogsa er den mest signifikante JB veerdi, der kan fas. Et alternativ til chi-i-anden
vaerdien og softwareprogrammer, som STATA, er en simpel Excel metode. Excel har en funktion,
der hedder =CHI2.FORD.RT(x,frihedsgrader), hvor x er JB vaerdien der udregnes gennem
ovenstaende formel, og frihedsgrader er 2. (Gujarati & Porter, 2009)

4.3.4. Wilcoxon Signed-rank

Kontra de tre fgrnaevnte test, er Signed-Rank testen, ikke en test, der bruges under
modelkontrollen af de linezre regressionsmodeller. Den er derimod et alternativ til test af
datasaet, der ikke er normalfordelt, hvorfor man kalder den en ikke-parametisk test. Kontra
Jarque-Bera testen, som tester for normalfordeling, fokuserer Signed-Rank testen pa medianen.
Testen kaldes ogsa for "Wilcoxon Matched-Pair test’ fordi at den netop tester to lige store
datasaet, for om de er ens. Igen forklares det kort hvordan processen for testen, for en yderligere
forstaelse af metoden, selvom den udfgres softwareprogrammer. (Bowerman, O’Connell &
Murphree, 2014)

For at kgre testen, er der 5 trin:

(1) Forst findes forskellen (d), mellem alle observationer— det vil sige, i en test med 2 saet
bestaende af 10 observationer hver, findes forskellen mellem szt 1’s fgrste observation og saet 2’s
ferste observation, derefter forskellen mellem szet 1 og sat 2’s anden observation, og sa videre.
(2) Fortegnet for hver af disse forskelle findes derefter og noteres, da den skal bruges senere.

(3) Derefter rangeres alle observationers absolutte forskelle (d) fra 1 til n. Den laveste forskel,
rangeres som 1, imens den stgrste forskelsvaerdi (d) far den hgjeste rangering.

(4) til sidst indsezettes fortegnet fra (2) pa rangeringerne fra (3).

(5) den nominelle veerdi af rangeringer, summeres for bade for gruppen med negative (-) fortegn
og for gruppen af positive (+) fortegn. Summeringen af rangeringerne for den negative og positive
gruppe, betegnes henholdsvis T- og T*.
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Forst findes middelvaerdien for saettets rank, hvor n er antallet af observationer.

nx(m+1)
HTzT

Derefter findes standard afvigelsen for szettet ogsa ved nedenstaende formel.

nx(n+1)*x2*xn+1)
or = 24

Til sidst findes Z vaerdien,

Hvor u er middelveaerdien for det totale szet, og o er det totale szets standardafvigelse, begge
fundet ved ovenstaende formler. T, er summen af rangeringer, for den gruppe af ranks, med den
laveste sum. Derefter testes Z-vaerdien op mod en kritisk vaerdi, som der hurtigst kan finde i de
fleste leerer bgger, eller en hurtig s@gning pa google. Denne test er ret nem at lave i handen, og vil
nemt kunne Igse med et papir, blyant og en lommeregner, dog vil det altid vaere nemmere at
bruge et softwareprogram, til dette. Som det kort blev forklaret under modelkontrol afsnittet, er
STATA et perfekt veaerktgj til dette. (Bowerman, O’Connell & Murphree, 2014)

4.3.5. One-Sample t-test

One-sample t-test er en simpel t-test, da den kraever fa beregninger for at udfgrer. One-sample t-
test bruges, til at teste om en middelveerdi er signifikant forskellig fra en given (hypotetisk)
middelveerdi (Sharma, 2010). Modellen udfgres ved, fgrst at udregne en t-veerdi, ved fglgende
formel:

X— U

S
Vn

t =

Hvor X = middelveerdien for seettet, u = vaerdien middelveaerdien testes for, s = standardafvigelsen
for szettet, n = antal observationer i seettet. Dog vil t-test i den afhandling primeert blive brugt til at
teste forskelligheden fra 0, hvorfor at u = 0, gennem opgaven (Sharma, 2010). Dog skal t-veerdien
fortolkes, og dette kan ggre pa to mader:

1) Den testes op mod en kritisk veerdi. Denne kan hurtigt findes pa Excel ved at bruge dens

funktion: =T.INV.2T(sandsynlighed, frihedsgrader), hvor sandsynlighed er
signifikansniveauet der testes for. Frihedsgrader er n — 1. Er t-vaerdien stgrre end det
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kritiske niveau for t-testen, er veerdien signifikant forskellige fra 0. Er den under den
kritiske veerdi, er den ikke signifikant forskellig fra 0.

2) T-vaerdien kan omdannes til en p-veerdi, og behandles som en normalt test mod en 5%
niveau. Dette ggres ved at bruge Excel funktionen =T.FORDELING(x, frihedsgrader,
kumulativ), hvor x er t-vaerdien, frihedsgrader er n — 1 og kumulativ indtaster man ”1”. Den
fundne vaerdien traekkes derefter fra 1 for at fa p-veerdien der kan testes op mod den
kritiske 5% vaerdi. Det vil sige, at p = 1 — T.FORDELING(x, frihedsgrader, kumulativ).

Resultaterne ggre ingen forskel, om hvorvidt det er metode (1) eller (2) der bruges, dog findes det
mest belejligt at bruge metode (2) gennem denne afhandling, hvorfor denne vil blive brugt.

4.4. Malemetoder

Kernen i analysen ligger i det initiale afkast, og det korte- og langsigtede afkast. Der er blevet brugt
nogle formler, for at udregne disse, og disse vil kort blive beskrevet i dette delafsnit. Alle
formlerne og dets variabelforkortelser er blevet formuleret pa engelsk, for faglighedens skyld og
for ikke at skabe forvirring for laeser. Da nogle af formlerne er inspireret af engelsksprogede
videnskabelige artikler, vil det vaere ulogisk at give formlernes variabler danske forkortelser —
derfor vil forkortelsen for fx afkastet veere r, som star for return, da det er denne made formlerne
er blevet brugt og anvendt i pensum af andre finansielle- og regnskabsmaessige fag. Der bruges et
R, som star for det engelske ‘return’ i stedet for et A for det danske ’afkast’. | afhandlingen vil der i
senere kapitler, bliver konstrueret formler med inspiration fra engelsksprogede videnskabelige
artikler, hvorfor en engelsk-inspireret formelsamling, vurderes bedst passende.

Formlerne og metoden, der bruges til at male initialafkast og det langsigtede afkast, er udformet
med inspiration fra Ibbotson & Jaffe (1975) og Ritter’s (1991) artikler og metoder.

Det indeksjusterede afkast, er det afkast, som der er blevet brugt gennem analysen i hypotese 1-6,
imens hypotese 7 bade bruger det indeksjusterede og markedsjusterede afkast. | afsnit 4.4.2. vil
det kort blive uddybet og argumenteret for hvorfor, dette vurderes, som det korrekte valg.

4.4.1. Simpel afkast

Kernen bag denne afhandling ligger i analysen af fgrstedagsafkastet, som der gennem
afhandlingen er blevet benaevnt, som initialafkastet. For at udregne det simple initialafkast bruges
nedenstdende formel 1.1, for et simpelt afkast mellem en tidsperiode:

rit = Afkastet pa aktivet j ved tiden t
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Pi+ = Prisen pa aktivet j ved tiden t

Formlen er en generel formel brugt i finansiering- og regnskabsverdenen. Den viser den
procentuelle forskel pa én aktie fra tiden t og dagen forinden, ved t — 1. Denne formel er derfor
blevet brugt til at udregne afkastet mellem udbudsprisen og lukkekursen ved fgrstedagen. Samme
formel bruges nar markedsafkastet skal udregnes, hvorfor t-vaerdien skal bruges konsekvent i
udregningen af det simple aktieafkast, markedsafkastet og benchmarkindeksafkastet.
Markedsafkastet findes saledes vha. formel 1.2:

Pt
T, ——1
e Pm,t—l
rm,t = Afkastet pa markedet m ved tiden t
Pm,t = Prisen pa markedsindekset m ved tiden t
Og indeksafkastet findes saledes vha. formel 1.3:
Py
Tb’ = ’ -1
C Py

o, = Afkastet pa indekset b ved tiden t
Pu,t = Prisen pa indekset b ved tiden t

4.4.2. Markeds- og indeksjusterede afkast

Markedet kan svinge op og ned. Markedet kan veaere i et bear-stadie eller i et bull-stadie, hvilket
kan pavirke tendensen i markedet i perioder. | et bear-marked vil der veere en faldende tendens i
aktiepriser, imens der i et bull-marked kan veere en tendens til at aktier stiger. Et kort eksempel er,
da det vestlige marked tog en drastisk retning, da eksogene variabler pavirkede markedet - i
netop dette eksempel, er den eksogene variabel, den noble COVID-19 virus. Markedet blev derfor
meget ustabil, og S&P500 indekset steg med 6,03% fra d. 16 marts 2020 til d. 17 marts 2020.
Naeste dag faldt S&P500 indekset med 7,64% (Yahoo!, u.d). Det er derfor vigtigt med kontekst.
Grundet at nogle brancher kan klare sig godt, selv nar markedet klare sig darligt og omvendt, er
det vurderet at et indeksjusteret afkast vil give et mere klart billede af underpricingen pa IPO’erne
og vil derfor ogsa blive brugt i resten af afhandlingen. Med inspiration fra Ritter (1991) og Ibbotson
& Jaffe (1975) vil felgende formler bruges for at finde det markeds- og indeksjusterede afkast. Det
markedsjusterede afkast findes ved formel 2.1:

Alim = Tie — Tmt
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arim,: = det justerede afkast for aktiv i ved tiden t
ri: = Afkastet pa aktivet j ved tiden t
rm,t = Afkastet pa markedet m ved tiden t

Formlen viser udregning af ari: som er forskellen mellem afkastet pa et aktiv i og tilsvarende
markedsafkast m, som den justeres for. Justeres initialafkastet i stedet for afkastet pa et indeks
bestaende af sammenlignelige virksomheder, bruges nedenstaende formel 2.2 til:

arip =Tt — Vot

arip, = det indeksjusterede afkast for aktiv i ved tiden t
ri: = Afkastet pa aktivet j ved tiden t
o, = Afkastet pa benchmarkindekset b ved tiden t

4.4.3. Det gennemsnitlige afkast for en population:

Initialafkastet kan beregnes med formel 1.1, men initialafkastet for en stgrre gruppe af
observationer skal ogsa udregnes. En formel for det gennemsnitlige initialafkast for en population
skal derfor udformes. Til dette bruges nedenstaende formel 3.1 til at udregne det gennemsnitlige
afkast for en gruppe af observationer:

n
= — x .
t= . Tit

R: = Det gennemsnitlige afkast for n aktier for periode t
n = antal observationer
rit = det justerede afkast for aktiv i ved tiden t

Formlen tager summen af alle n antal aktivers initialafkast og deler disse med maengden n.
Derefter findes det gennemsnitlige afkast for en portefglje af n aktier.

4.4.4. Det gennemsnitlige justerede afkast for en population:
For at finde det gennemsnitlige justerede afkast for en gruppe af selskaber, bruges fglgende
formel 3.2:
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n

AR 1 E
= — %k .
t n arl‘t

i=1

AR: = Det gennemsnitlige justerede afkast for n aktier for periode t
n = antal observationer
arit = det justerede afkast for aktiv i ved tiden t

Formlen tager summen af alle n antal aktivers justerede afkast og deler disse med mangden n.
Derefter findes det gennemsnitlige justerede afkast for en portefglje af n aktier. For ikke at
gentage, er formlen for det gennemsnitlige justerede afkast for en population, bade ved en
markedsjustering og en indeksjustering, blevet sat i den samme. AR: kan bade vare det det
markedsjusterede- og det indeksjusterede afkast. Og det samme med ar;:, som bade kan vaere det
markeds- eller indeksjusterede for aktiv i.

4.4.5. Det kumulative afkast

| formlen for det gennemsnitlige justerede afkast (formel 3.2) kan det gennemsnitlige afkast for en
portefglje findes, men skal det langsigtede afkast for en portefglje, skal det kumulative
gennemsnit af de afkast findes. Det kumulative afkast fra maned x til maned y, findes ved
nedenstdende formel 3.3:

y
CAR = Z R,
t=x

CAR = Det kumulative gennemsnitlige afkast fra starttidspunktet x til sluttidspunktet y
R: = Det gennemsnitlige justerede afkast for n aktier for periode t

Igen gaelder denne formel, bade for initialafkastet, markedsafkastet og indeksernes afkast. Rt kan i
denne formel bade veere afkastet for selskaberne, markedet, indekserne, eller det markeds- og
indeksjusterede afkast.

4.4.6. Buy-and-hold (beholdningsafkastet)
Udover den kumulative formel, kan nedenstaende formel 3.4 for afkastet ved en “buy and hold”
strategi (beholdningsafkastet), ogsa bruges:

y

BHi = 1_[(1 + ri,t)

t=x
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BHi = Beholdningsafkastet for aktie i fra perioden x til y.
rit = afkastet for aktie i ved tiden t

Igen bruges formel 3.5 for at finde beholdningsafkastet for at finde afkastet for markedet og
indekset:

y
BH), = l_[(l + Tme)
t=x

BHy, = Beholdningsafkastet for markedet eller indekset, der bruges til justeringen, fra perioden x til

y.
ri+ = afkastet for aktie i ved tiden t

Til sidst bruges formel 3.6 til at finde det (markeds- eller indeks-) justerede beholdningsafkast:
BHib = BHl - BHb

BHi, = Det indeks/markedsjusterede beholdningsafkastet for afkast i
BH; = Beholdningsafkastet for afkast i
BHy, = Beholdningsafkastet for indekset eller markedet

Bade beholdningsafkastet (BH) og det kumulative (CAR) kan bruges, og der vil veere fordele og
ulemper ved begge. Beholdningsafkastet vil vaere den mest praecise, hvis der udelukkende kigges
pa et afkast mellem tiden t1 og t2. Hvad formlen ggre er at andre aktiens veerdi, alt efter hvordan
den har performet fra dag til dag. Dette g@re CAR ikke. Sa det er to forskellige metoder til afkasts
malingen. Det kan derudover diskuteres hvorfor at man bruger formlen for Ri ndr man i stedet kan
bruge formlen for det simple afkast, ri;, da den vil give praecis samme afkast og veere nemmere at
udregne, hvis priserne mellem to perioder er tilgaengelige. Dette afkast, er hvad der pa engelsk
kaldes et ’buy-and-hold return’ og pa dansk; et beholdningsafkast. Netop fordi den viser afkastet,
hvis man kgber en aktie, og holder dem i sin portefglje fra tiden t til tiden t+1. Da det er denne,
som stgrstedelen af empiriske undersggelser belyser, er det denne der vil blive brugt gennem
studiet. Hvis det findes ngdvendigt, vil der, i de relevante analyser, ogsa blive brugt det kumulative
afkast, til at teste, hvor stor en forskel afkastmalingsmetoderne ggre for resultaterne.

4.4.7. Performance vurdering

Alle formlerne til maling af afkastet er nu udformet. Afkastet pa fgrstedagen, den kortsigtede
performance og den langsigtede performance kan nu udregnes. Men en af kerneudtrykkene bag
analysen af performancen, er Wealth Relative ratioen, som maler hvordan IPO’erne performer i
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forhold til markedet eller indekserne. Til dette har Ritter (1991) udformet en formel, som der
findes relevant for analysen, hvorfor den ogsa vil blive brugt til performancemalingen. Den viser
forholdet mellem afkastet for IPO selskaberne og markedet eller indekser, som IPO’erne vil blive
sammenlignet med. Derfor ser formel 4.1 sdledes ud:

1+ Afkast,
WR = ———
1+ Afkast,
WR = Forholdet mellem Afkast; og Afkast..
Afkast: = Afkast der testes for
Afkast, = Afkast der testes imod

Wealth Relative er en god malestok, til at give et hurtigt svar pa, hvordan IPO’erne performer i
forhold til markedet eller en gruppe af sammenlignelige virksomheder. | denne afhandling vil
Afkast; veere IPO selskaber, imens Afkast; vil veere markedet og indekserne. WR formlen kan
bruges bade for initialafkast, eller det korte- og langsigtede afkast. Formlen kan bruges bade pa
det kumulative afkast eller beholdningsafkastet. Vaerdien af WR, tydes saledes (Ritter, 1991):

WR > 1, Afkast; outperformer Afkast,

WR =1, Afkast; og Afkast; har haft samme performance
WR < 1, Afkast; har underperformet i forhold til Afkast,
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5. Analyse

5.1. Hypoteser
For at besvarer problemformulering i afsnit 1.2, er ni hypoteser opstillet, som i det naeste afsnit vil
blive testet og analyseret.

- Hypotese 1: Skandinaviske bgrsnoteringer i perioden 2005-2016, har veeret underprissat.

- Hypotese 2: Jo lavere usikkerhed der er omkring virksomhederne, desto lavere er
underprissaetningen

- Hypotese 3: Jo lavere andel aktier der udstedes, jo stgrre er underpricing

- Hypotese 4.a: Initialafkastet pavirkes af aktiviteten pa markedet

- Hypotese 4.b: Underprisen er hgjere i hot markets, end i cold markets

- Hypotese 4.c: Hot issue markets er hyppigere i nogle branche, fremfor andre

- Hypotese 5: Underprisen er lavere for selskaber der bruger book-building, som
udbudsmetode

- Hypotese 6: Underprissatte aktier performer bedre pa det korte sigt, end overprissatte
aktier

- Hypotese 7: Skandinaviske bgrsnoteringer underperformer pa langt sigt

Initialafkastet

og den
Initialafkastet Ian%ygtede .
og det korte performance:

Hypotese 7

sigt: Hypotese
6

Initialafkastet:
Hypotese 1-5

Figur 4: Overgang af hypoteser, fra initialafkast til det lange sigt (kilde: egen tilvirkning)

| figur 4 er reekkefglgen af hypoteserne kort illustreret for at vise tankegangen bag, hvorfor
hypoteserne er analyseret i den raekkefglge, som de er. Jo leengere op figuren gar, jo leengere er
afkastet der analyseres. Fra hypotese 1-5 analyseres der udelukkende initialafkast, hypotese 6
analysere initialafkastet og det kortsigtede afkast, imens hypotese 7 analysere det langsigtede
afkast.
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5.2. Hypotese 1
” Skandinaviske bgrsnoteringer i perioden 2005-2016, har vaeret underprissat. ”

Der findes en del undersggelser, som analyserer underprissaetningen ved bgrsintroduktioner.
Mest bergmt, er Ibbotson (1975), som var en af de f@rste til at undersgge dette emne. Ibbotson
fandt i sin artikel, at amerikanske bgrsnoteringer i perioden 1960 til 1969, havde en gennemsnitlig
underprissaetning pa 11,4%, dog txller afkastet fra bgrsintroduktionsdagen indtil den sidste dag
pa maneden, og ikke udelukkende pa bgrsintroduktionsdagen. Ritter & Welch (2002) finder blandt
andet, en gennemsnitlige underprissaetning pa 18,8% pa det amerikanske markedet, i perioden
1980 til 2001. | deres undersggelse finder de ogsa, at den gennemsnitlige underprissaetning pa
arsbasis, er positiv i alle arene fra 1980 til 2001. Disse er kun nogle fa eksempler pa videnskabelige
artikler der dokumenterer underprisseetning ved bgrsintroduktioner. For at teste den ovennavnte
hypotese, vil initialafkastet pa skandinaviske bgrsnoteringer i perioden 2005-2016, derfor blive
analyseret. Initialafkastet for populationen vil blive udregnet ved brug af formel 3.2 fra afsnit
4.4.4. Ligesom Ritter (1991) og Ibbotson (1975) vil det justerede initialafkast analyseres, dog vil
der, i stedet for at blive justeret ift. virksomheder med samme markedsveerdi og K/I vaerdi, blive
justeret med et sammenligneligt indeks.

Overblik
Middelvaerdi 7,11%
pr—— 3.76% Initialafkast
Std. Afv 13,21%
Varians 1,74%
Kurtosis 3,03
Skzevhed 1,32
Minimum -17,68%
Maksimum 60,04%
Antal 103
25. kvartil -0,26%
75. kvartil 11,76%

Figur 5 (kilde: egen tilvirkning)

Der ses her, at middelvaerdien for det indeksjusterede afkast er pa 7,11% imens at medianen er pa
3,76%. Det vil sige, at halvdelen af datasaettets virksomheder, har et initialafkast lavere end 3,76%,
hvilket ogsa er langt stykke under gennemsnittet, som kan betyde, at datasaettet er hgjre skaev.
Derudover har den en skavhed pa 1,32 hvilket ogsa taler for en hgjre skeevhed — et normalfordelt
datasaet vil have en skaevhed pa 0, og en kurtosis pa 3. En skaevhed over 0, fortaller om en
population med en hgjreskaevhed. En kurtosis pa 3,03 fortaeller at hallerne i datasaettet er teet pa,
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som ved en normalfordeling, dog med en smule stgrre haller. Et 25. kvartil pa -0,26% fortzeller, at
25% af alle observationer er lavere end -0,26%. Det 75. kvartil pa 11,76% fortzeller derfor at 75% af
alle dataszettets observationer er lavere end 11,76%, hvilket vil sige at 50% af dataszettets
observationer ligger i intervallet [-0,26 ; 11,76%]. Middelvaerdien pa 7,11% er blevet testet i en
one-sample t-test, og med en omdannet p-vaerdi pa 0,0000003 kan vi med 99,9% statistisk
sikkerhed sige at den er forskellige fra O (Bilag 3).

Kigges der pa figuren med fordelingen af afkastet, ses der ogsa at der er en hgjreskaevhed, ligesom
der blev mistaenkt pa baggrund af skeevhedsveaerdien pa 1,32. Det er dog apriorisk at saettet vil
veere hgjreskaev. Aktier kan have et afkast i intervallet [100% ; =<]. Der vil derfor veere en
begraensning pa hvor langt ud til venstre at observationerne kan szettes, imens der er ingen
graenser for hvor langt en observation kan vaere i den hgjre hale. Den laveste veerdi for saettet er
pa -17,6% imens der er 14 observationer med et positivt over 17,6%, hvilket bevidner om en
disproportional fordeling. En Jarque-Bera test vil derfor bruges til at teste om der er statistisk bevis
for en normalfordeling i sattet. Testen giver en p-vaerdi pa 0,000000327 og det kan derfor afvises
at der er snakke om normalfordeling i saettet. Nar et datasaet ikke er normalfordelt, kan en ikke-
parametisk test bruges Derfor bliver en Wilcoxon signed-rank test brugt, til at teste om medianen
er signifikant forskellige fra 0. Testen bliver gennemfgrt gennem Stata, og tester en nulhypotese,
om at seettets median er lig med 0. Testen giver en p-vaerdi pa 0,000 og nulhypotesen forkastes
derfor. Datasattets median er derfor statistisk signifikant forskellig fra 0.

Oversigt af initialafkast

Ujusteret Indeksjusteret = Markedsjusteret
7,07% 7,11% 7,14%

Tabel 1 (kilde: egen tilvirkning)

Analysens fokus vil ligge pa det indeksjusterede initialafkast. Har resultaterne mellem de to afkast
haft en stor forskel, vil de dog redeggres for, i de punkter i analysen, den findes relevant. Som det
kan ses, stiger initialafkastet faktisk efter at man korrigere for indeks- og markedsbevaegelserne.
Dette bevidner om, at de sammenlignelige indekser og markedet, i gennemsnit har haft et
negativt afkast.
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Gennem tiden

. . Ar Antal Indeksjusteret
B@rsnoteringer per ar afkast
35 14,00% 2005 7 4,76%
30 12,00% 2006 8 3,70%
- 10,00% 2007 5 5,05%
8,00% 2008 1 3,90%
20 6,00% 2009 0 0%
15 | 4,00%
2 00% 2010 5 4,88%
10 ol
0,00% 2011 5 3,54%
5 I I I 11 I -2,00% 2012 2 2,45%
0 - = -4,00% 2013 7 0,85%
200520062007 2008 2009 20102011 201220132014 2015 2016 2014 18 3,99%
. Antal Indeksjusteret afkast 2015 29 11,74%
2016 18 11,59%

Figur 6 (kilde: egen tilvirkning)’

| ovenstaende graf (figur 6) kan der pa den primaere akse ses, antallet af bgrsnoteringer per ar,
imens den sekundzere akse viser, det indeksjusterede initialafkast pa arsbasis. Det mest
igjnefaldende, og mindst overraskende, er nok at der kun var 1 bgrsintroduktion i 2008 imens der
var ingen i 2009. Det er netop de to ar hvor 2008-finanskrisen var ved sit veerste®. Som der blev
uddybet i afsnit 3. var der nogle datakvalitetskrav et selskab, blev taget med i det endelige
dataszet. Datasaettet startede med 347 virksomheder, og efter rensningen er den nu pa 103. Der
er derfor blev fjernet en del virksomheder, og at sige ingen virksomheder i Skandinavien turde
eller havde incitament til at holde sig vak, fra at indtreede markedet i 2008 og 2009, ville vaere
forkert. | det ubearbejdede datasaet var der i 2008 og 2009, henholdsvis 6 og 3 bgrsintroduktioner
(Bilag 4). Stgrste grund bag fraveerelsen af bgrsnoteringer i 2008-2009 ligger i, at ingen af
virksomheder, var af god kvalitet, hvorfor de blev fjernet fra det endelig datasat. Det ses
derudover, at langt stgrstedelen af bgrsnoteringer sker i periode 2013-2016, som star for 72 ud af
de samlede 103 bgrsnoteringer, hvilket kan skyldes den hgje gkonomiske vaekst pa markedet.

Branche og land

Fgdevarer, industrielle og finansielle virksomheder er de 3 absolutte stgrste brancher blandt
bgrsnoteringer, hvor de samlet star for 69 af alle virksomhederne, imens materialeproducenter er
den mindst branche med kun 3 virksomheder. Virksomheder i branchen ’kommunikation’ er
virksomheder der specialiserer i udbud af telekommunikation og internet.

7 Resultatet er signifikant ved 10% for 2005, 2007, 2011, 2015 og 2016 (Tjek bilag 1)
8 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/Documents/20120413 FinancialCrisisResponse.pdf
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Industrial Indeksjusteret Antal

initialafkast virksomheder

Teknologi 20,75% 6
Forbrugsvarer, 12,13% 25
ikke-cykliske

Forbrugsvarer, 8,12% 14
cykliske

Industri 4,15% 23
Kommunikation 3,55% 4
Finansiel 2,82% 21
Materialer 2,51% 3
Energi 2,11% 7

Tabel 2 (kilde: egen tilvirkning)®

Ikke-overraskende er teknologibranchen, som bestar af IT virksomheder, den branche med stgrst
underprissaetning. Dette er muligvis grundet den ekstreme vaekst de har. Iseer IT virksomheder, er
oftest virksomheder med steerk veekst. Clarkson & Merkley (1994) fandt i deres undersggelse, at
"high tech” virksomheder grundet deres usikkerhed er hgjt, hvilket ogsa kan have en indflydelse. 3
ud af de 4 stgrste brancher, baseret pa antal bgrsnoteringer, er ogsa de 3 ud af 4 mest
underprissatte brancher. Isaer virksomheder under den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, er
godt repraesenteret pa markedet, og tilmed har de ogsa det anden hgjeste afkast.

Land Danmark Norge Sverige

Indeksjusteret Initialafkast 9,91% 0,54% 10,85%
Antal 15 36 52
Antal med hgjere afkast end gns. 7 5 29
Antal med negativ afkast 1 16 10

Tabel 3 (kilde: egen tilvirkning)*°

Der blev fundet, at IPO’erne i Skandinavien havde et fgrstedagsafkast pa 7,11% efter det blev
justeret for de tilhgrende indeksbevaegelser. | Norge har afkastet faktisk vaeret taet pa 0 med deres
0,54% hvilket er et godt stykke under gennemsnittet for hele datasattet pa 7,01%, og ret teet pa at
veere et neutralt afkast. Det kan derfor diskuteres, om hvorvidt, man kan sige, at norske selskaber
har vaeret underprissat. Dog har Danmark og Sverige haft et afkast pa henholdsvis 9,91% og
10,85% hvilket tyder pd en staerk underprissaetning. | Norge har det i umiddelbart ikke vaere
profitabelt for investorer — 16 af deres 36 bgrsnoteringer, svarende til 44% har veeret overprissat!
Kun 5 af deres 36 bgrsnoteringer har givet et afkast hgjere end det Skandinaviske gennemsnit.
Sverige har derimod vaeret et varmt emne for investorer, da 29 ud af deres 52 bgrsintroduktioner

9 Alle brancher er signifikant ved 10% pa naer materialebranchen og energibranchen
10 panmark og Sverige er signifikant ved 1% imens Norge er insignifikant.
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har givet et afkast over det skandinaviske gennemsnit pa 7,11%. Til og med har der kun veeret 10
virksomheder der har vaeret overprissat. | de danske bgrsnoteringer, har der kun veeret 1 tilfelde
ud af deres 15 bgrsnoteringer, hvor investor har tabt penge pa investeringen. De danske
virksomheder har derfor vaeret et sted, hvor investorerne muligvis har stgrst tiltro til ikke at tabe
penge. Bade de danske og svenske bgrsnoteringer er signifikante, imens de norske er
insignifikante, hvilket ikke er nogen overraskelse, taget i betragtning hvor taet det gennemsnitlige
afkast er pa 0%.

Branche Indeksjusteret afkast Danmark Norge Sverige Total
Teknologi 20,75% 4 0 2 6
Forbrugervarer, ikke-cykliske 12,13% 2 7 16 25
Forbrugervarer, cykliske 8,12% 2 3 9 14
Industriel 4,15% 1 11 11 23
Kommunikation 3,55% 1 0 3 4
Finansiel 2,82% 3 8 10 22
Materialer 2,51% 1 1 1

Energi 2,11% 1 6 0

Tabel 4 (kilde: egen tilvirkning)

Ikke-overraskende er den branche med det laveste afkast, ogsa den branche der er bedst
domineret af Norge! 6 ud af de 7 energi selskaber, er norske og den sidste; dansk. Kigges der
udelukkende pa de Norske energiselskaber falder afkastet ned til 0,45%. Et specifikt Norsk
energiselskab, Electromagnetic Geoservices, med sine 7% i initialafkast, er den ene virksomhed der
gore, at det gennemsnitlige afkast er positivt — fjernes den fra samlingen, giver de Norske
energiselskaber et negativt afkast pa -0,85%. Kigges der pa den branche med det hgjeste afkast,
teknologi branchen, er 4 ud af de 6 virksomheder danske og de to sidste; svenske. Det er ogsa to
lande med hgj underprisseetning. Det kan laegges op til diskussion, om hvorvidt teknologi branchen
har deres hgje afkast grundet at de udelukkende bestar af danske og svenske virksomheder, eller
om hvorvidt det er omvendt — at branchen generelt er hgjt underprissat, og derfor pavirker alle
virksomheder.

Delkonklusion:

Det kan hermed konkluderes, at skandinaviske bgrsnoteringer i perioden 2005-2016 har haft et
anormalt hgjt initialafkast pa 7,11%, og heraf ogsa veeret steerkt underprissat. Ydermere kan det
konkluderes, at initialafkastet var suveraent stgrst i 2015 og 2016 hvor afkastet var pd 11,74% og
11,59%, imens den var lavest i 2012 med et afkast pa -2,45%. Derudover blev der fundet, at det
gennemsnitlige initialafkast er stgrst i teknologi branchen med et 20,75% afkast, imens energi
selskaber havde det lavest initialafkast med 2,11%. Derudover blev det vist, at underprisen hos
Norske bgrsintroduktioner var ekstremt lavt — og taet pa nul — med et gennemsnitligt pa 0,54%.
Hos danske og svenske bgrsintroduktioner, var underprisen meget hgjt med et initialafkast for
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Danmark og Sverige pa henholdsvis 9,91% og 10,85%. Til sidst blev det fundet at de i de tre
brancher med hgjest initialafkast, var den ene domineret af danske virksomheder, imens de to
andre er domineret af svenske virksomheder.

5.3. Hypotese 2

”Jo lavere usikkerhed der er omkring virksomhederne, desto lavere er underprissaetningen”

Forord

Teorien om usikkerhed stammer fra Winner’s Curse teorien fra Rock (1986), hvor forskellige
professorer senere hen har udviklet forskellige metoder at teste denne pa. Det er sa her at teorien
om ex-ante usikkerheden, er kommet til. Mange forskellige videnskabelige artikler har prgvet at
undersgge ex-ante usikkerhedens effekt pa initialafkastet, heriblandt Beatty & Ritter (1986), Ritter
(1991), Muscarella & Vetsuypens (1989b) og Clarkson & Merkeley (1994). Teorien skal forstas som,
at jo mindre usikkerhed omkring virksomheden er, jo mere sikker er man pa virksomhedens sande
veerdi. Stgrstedelen af undersggelserne om ex-ante usikkerheden bruger markedsvaerdien af
virksomheder, som proxy for usikkerheden.

Metode

| denne analyse vil forholdet mellem ex-ante usikkerheden og underprisseetningen blive
undersggt, ved brug af to proxyer: virksomhedens alder og markedsvaerdi. Motivationen for
brugen af virksomhedens markedsvaerdi, som proxy for usikkerheden er, at jo mere virksomheden
er veerd, jo st@rre er den og desto mere opmarksomhed far den fra medierne. Mere information
vil vaere tilgaengelig for virksomheden, der vil veere stgrre rgre omkring virksomheden i medierne,
som vil ggre virksomheden mere attraktiv for investorer, hvorfor de ville vaere nemmere at
veerdiansaette, hvorfor underprissaetningen vil falde. Derudover vil markedsveaerdien ogsa bevidne
om et hgjt cashflow.. Grundet de forskellige bevaegelser i valutakurser, vil markedsveaerdierne
&ndrer sig alt efter hvornar en virksomhed er blevet bgrsintroduceret. Derfor vurderes det mest
korrekt, at alle selskabers markedsvaerdier bliver malt i DKK.

Alderen vil desuden ogsa blive brugt, som proxy. Logikken bag dette er, at jo sldre en virksomhed
er, nar den indtraeder markedet, jo laengere tid har den ”staet pa benene” og den kan derfor ses,
som veerende en stabil virksomhed, og have mere information tilgeengelig. Derudover vil den
hgjere alder, bevidne om at investorerne har kunnet fglge dens udvikling i la&engere tid, og derfor
veere sikre pa virksomhedens performance og veerdi. En hgj alder, vil derfor resultere i en leengere
perioder, hvor informationer omkring virksomheder, har vaeret tilgeengelig. En virksomhed med en
alder af 1 ar, vil derfor betegnes, som en virksomhed med stor usikkerhed, da 1 ar betragtes, som
en meget kort periode, man kan na at leerer en virksomhed at kende. Det er derfor sveert at
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vurdere selskabets sande veerdi. Jo stgrre usikkerheden er om en virksomhed, desto sveerere er
det for investorer at vaerdiansatte en virksomhed korrekt.

Intervallet for initialafkastet, ligger i [-100 ; o=]. Dette er ogsa geeldende for normale afkast over tid
for aktier. Dette ggre at der ofte er en tendens til at dataszet bestdende af afkast, har en venstre
skaevhed og en stor spredning. Derudover er selskaber, som har gaet konkurs (-100% afkast) ogsa
trukket ud af dataseettet, hvilket kan fgrer til en stgrre skaevhed. Derfor omdannes afkastene til
log-afkast, for at mindske chancen for heteroskedasticitet og en bedre spredning af variablerne
(Wooldridge, 2016). Dette ggres ved at generer en ny variabel:

Log-afkast = LN(1 + initial afkast)

Pa grund af de meget hgje markedsveerdier, som virksomhederne har, er den logaritmiske vaerdi af
markedsvaerdierne blevet taget, for at skabe st@rre elasticitet. Ved at tage den logaritmiske veerdi
af markedsvaerdierne, “presser” man distancen mellem de forskellige observationer, sa det er
nemmere at male elasticiteten. Derfor genereres fglgende variabel:

Log-markedsveerdi = LN(Markedsvaerdi)

Derudover har alderen ogsa nogle ret hgje veerdier, der kan veere pa greensen til at vaere en
outlier, hvilket skaber en skaev fordeling. For at skabe st@rre elasticitet, og derfor ogsa for at
forbedre modellen, er logaritmen af alderen ogsa blevet brugt.

Log-alder = LN(1+Alder)

Da der er virksomheder, som er gaet pa bgrsen under et ar efter deres stiftelse, har de stadig ikke
fyldt 1 ar endnu, hvorfor de kun er 0 ar. Logaritmiske funktioner virker ikke pa en veaerdi af 0 (eller
negative vaerdier), hvorfor at alderen skal adderes med 1, for at kunne lave en logaritmisk
transformation af variablerne. Clarkson & Merkley (1994) ggre desuden det samme, da der er
chance for at den “rene” vaerdi kan vaere 0.

Model

For at teste den ovennavnte hypotese vil en multipel regressionsmodel, blive brugt, til at teste om
log-afkastet har et signifikant forhold til de to uafhaengige variabler: log-markedsvaerdien og log-
alderen.
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Source SS df MS Number of obs = 103

F(2, 100) = 0.79

Model .021731494 2 .0l1e865747 Prob > F = 0.4566

Residual 1.37519811 100 .013751981 R-squared = 0.0156

Adj R-squared = -0.0041

Total 1.3969296 102 .013695388 Root MSE = .11727
Logafkast Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall
Logalder .0114358 .010317 1.11 0.270 -.0090329 .0319045
Logmarkedsvrdi .0025996 .0081666 0.32 0.751 -.0136027 .0188018
_cons .0094316 .0622669 0.15 0.8860 -.1141041 .1329673

Figur 7 (kilde: egen tilvirkning)

Kigges der pa regressionens resultater, er markedsvaerdiens p-vaerdi overraskende hgjt. Den er pa
0,751, hvilket ggre at den er staerkt insignifikant og ikke har noget forhold til den afhaengige
variabel. Det var forventet gennem teorien og forrige undersggelser, at den i det mindste ville
veere tzet pa at have indflydelse. Den anden uafhaengige variabel, alderen, er ogsa insignifikant —
den er ikke neer sa insignifikant som markedsvaerdiens p-vaerdi, dog stadig insignifkant. Modellens
forklaringsgrad, R?, er heller ikke sa god. Med en vaerdi pa 0,0156 vil det sige at modellen forklarer
1,56% af variationen i modellens variabler, hvilket er ekstremt lavt. Men dette er en acceptabel R?,
da, ligesom Beatty & Ritter (1986) siger, at en hgj R? ville antyde, at initialafkast er forudsigelig.

Modelkontrol
For at en multipel linezer regressionsmodels resultater, kan vaere statistiske valid, har den 4
antagelser, den skal holde:

1) Linearitet

2) Homoskedasticitet.

3) Normalfordelte fejlled.
4) Ingen multikollinearitet

Holder de 4 antagelser, vil modellen vaere statistisk valid.

1)

For at teste modellens linearitet bruges en Ramsey test, med en nulhypotese, der siger, at der er
linearitet i modellen. Testen giver en p-vaerdi pa 0,1986, hvilket er st@grre end den kritiske vaerdi pa
0,05 og derfor kan HO hypotesen ikke forkastes. Derfor bekraeftes der, at der er linearitet i
modellen. Jo hgjere p-vaerdien er, desto stgrre er den linezere klaritet.

2)
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For at teste om der er homoskedasticitet i modellen, bruges en Breusch-Pagan test til at teste for,
om der er heteroskedasticitet. Er der heteroskedasticitet, afvises antagelsen. Testens nulhypotese
vil veere, at der er konstant varians (homoskedasticitet) i model. Testen giver en p-veerdi pa
0,5751, hvilket er hgjere end den kritiske vaerdi pa 0,05. Nulhypotesen om at der er konstant
varians, kan derfor ikke forkastes, og derfor antages der at vaere konstant varians i modellen.

3)

For at teste om der normalfordeling i fejlledene, bruges en Jarque-Bera test, hvor nulhypotesen
om normalitet, vil blive testet. Testen giver en p-veerdi pa 0,0000039 hvilket er langt under det
kritiske niveau pa 0,05. Derfor forkastes hypotesen om normalitet i modellen. Dog vil dette ikke
veere et problem for modellen, da det ifglge Gujarati & Porter (2009), kun er kritisk for modeller at
veere normalfordelte, nar vi har med dataseet med under 100 observationer at ggre. Dataszettet er
meget teet pa denne graense, men da det ikke ses som kritisk, vil der ikke ggres mere ved dette.

4)

Den sidste antagelse for en multipel lineaere regressionsmodel, er antagelsen om ingen
multikollinearitet i modellen. For at teste dette, vil en korrelationstabel fgrst blive lavet, efterfulgt
af en VIF test. Da der kun er to uafhangige variabler, behgves en korrelationstabel ikke, da kun én
korrelationsveaerdi er ngdvendig. Derfor bruges en simpel beregning af korrelationen mellem de
uafhaengige variabler. Der er en positiv korrelation pa 0,2331 hvilket ikke giver nogen mistanke om
multikollinearitet.

VIF testen giver en VIF veerdi pa 1,06 for begge variabler, og en 1/VIF veerdi pa 0,9456. Da VIF
vaerdierne er et godt stykke under 10, og 1/VIF vaerdierne er over 0,1 er der ingen mistanke om
multikollinearitet.

Derfor antages modellen veerende statistisk valid, hvorfor modellens resultater vil vaere valide.

Delkonklusion

Hypotesen der blev testet i denne analyse var, at en lavere usikkerhed omkring virksomheder, ville
fgrer til en lavere underpris. Dette blev testet, ved at lave en multipel lineaer regression, der skulle
teste to proxyer for usikkerheden: virksomhedens alder og markedsvaerdi. Efter at modellen blev
kart, kan det konkluderes, at hverken virksomhedens alder, eller virksomhedens markedsveerdi
har nogen signifikant forhold til initialafkast, pa skandinaviske bgrsnoteringer i perioden 2005-
2016. Derfor forkastes hypotese 5, og det konkluderes at usikkerheden ikke har indflydelse pa
initialafkastet.

Alternativ tilgang

Alder og markedsveerdi ved bgrsintroduktionsdagen er de to mest brugte proxyer, men der findes
andre metoder at teste usikkerheden pa. Blandt andet kan man, ligesom Clarkson & Merkley
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(1994) bruge virksomhedens omsaetning, revisionskvalitet, underwriter omdgmme og bl.a.
forecast af salg. En anden proxy for usikkerheden kunne vaere antallet af Google sggninger af
virksomheden et x antal dage fgr bgrsintroduktion, til at teste hvor stor interesse der er, for
virksomheder. Derudover, kunne en proxy med antal af artikler pa respekterede indlandske aviser
for de respektive lande, ogsa veere blevet brugt til at teste usikkerheden. En af grundstenene bag
at markedsvaerdien kan bruges til at teste usikkerheden er nemlig, at stgrre virksomheden har
flere informationer og det samme med alder. Informationer om virksomheder kan ofte findes i
artikler, og en proxy med dette, kunne veere interessant at teste. Disse er dog nogle ret vanskelige
data, at kunne anskaffe. Gennem Google’s egen Trends service, har det veeret muligt at finde data
omkring sggeord i en given periode, dog har dataene vaeret meget slgrede. Det har blandt andet
ikke vaeret muligt at specificere hvilken region sggninger er kommet fra eller det pracise antal
sggninger, virksomheder har haft — Google giver i stedet et interval af hvor mange sggninger der
har vaeret. Intervallerne gar fra 0-100 sggninger, 100-1.000, 1.000-10.000, helt op til en million.
Nogle af de andre data til proxyerne har muligvis veeret tilgeengelig pa Bloomberg, dog, som der
blevet forklaret i afsnit 3.3 er der pga. COVID-19 situation veeret begraenset for indhentning af
data.

5.4. Hypotese 3

”Jo lavere andel aktier der udstedes, jo stgrre er underpricing”

Forord

Formalet bag at teste denne hypotese, er at teste signaleringsteorien. Mange forskellige
videnskabelige artikler beskriver underprisens effekter pa fremtidige kapitaludstedelser. Welch
(1989) finder blandt andet, at omtrent en tredjedel af alle IPO’er fra 1977-1982 havde udstedt
yderligere kapital inden 1987. Welch (1989) fandt ogsa at provenuet ved disse senere
kapitaludstedelser i gennemsnit var 3 gange stgrre end provenuet fra deres respektive
bgrsintroduktioner. Ibbotson (1975) mente, at selskaber brugte en hgj underpris, til at tiltreekke
investor, og skabe loyalitet blandt dem, netop fordi at IPO selskaberne vidste, at de i den naermere
fremtid, ville udfgrer yderligere kapitaludstedelser.

Metode

For at teste denne teori, er der blevet udformet en hypotese, som siger at jo lavere andel af
virksomhedens aktier der udstedes ved bgrsintroduktion, desto stgrre vil underprisen vaere. En
mere direkte made at teste teorien, ville veere at teste underprisens forhold til stgrrelsen af
selskabernes fremtidige kapitaludstedelser, men dette vil kort begrundes nederst i denne
delanalyse.
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Logikken bag at bruge procentandelen af den udbudte maengde aktier, i forhold til den samlede
markedsveerdi, ligger i at, virksomheder som bruger en hgj underpris til at tiltraekke investorer,
kun udbyder en mindre del af deres aktier ved IPO’er, da de vil gemme egenkapitalandelene til
deres senere kapitaludstedelser. Dette undersgger Allen & Faulhaber (1989) blandt andet.
Underprisseetter selskaber deres aktier pga. af en senere kapitaludstedelser, vil procentandelen af
deres samlede veaerdi veere lav, ifglge teorien.

Det initiale afkast er den afhaengige variabel imens procentdelen af egenkapital udstedt, er den
uafhangige variabel. Der vil derfor blive testet for om hvorvidt den procentmaessige andel af
egenkapital udsted, kan hjelpe med at fortzlle noget om det initiale afkast pa virksomhedsbasis.
Det initiale afkast transformeres til et log-afkast:

Log-afkast = LN(1 + initialafkast)

Hverken Bloomberg eller Datastream har givet procentdelen af egenkapital udstedt ved
bgrsintroduktion, men variablerne, som indgar, er dog givet. Derfor generes en ny variabel, der
skal bruges i modellen:

Offersize
Markedsveerdi

EgenkapitalAndel =

Der ses ingen grund til at transformere den uafhangige variabel, da variablen vil ligge i intervallet
[0; 1], og derfor have en god spredning.

Model
For at teste hypotesen, vil en simpel linezere regressionsmodel, bruges til at teste forholdet
mellem log-afkastet, og procentdelen af antal egenkapital, udsted ved bgrsintroduktion.

Source SS df MS Number of obs = 103

F(1, 101) = 0.08

Model .001068184 1l .001068184 Prob > F = 0.7816

Residual 1.39586142 101 .01382041 R-squared = 0.0008

Adj R-squared = -0.0091

Total 1.3969296 102 .013695388 Root MSE = .11756
Logafkast Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
Egenkapitalandel -.0000394 .0001416 -0.28 0.782 -.0003203 .0002416
_cons .0620655 .0116467 5.33 0.000 .0389615 .0851694

Figur 8 (kilde: egen tilvirkning)
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Modellen vil teste om hvorvidt at den uafhaengige variabel, EgenkapitalAndek, kan forteelle noget
om den afhaengige variabel, log-afkast. Der ses pa modellen, at koefficienten er negativ, hvilket vil
sige at der er et negativt forhold mellem egenkapital udstedt og underprissaetning, dog er p-
vaerdien for den uafhaengige variabel ekstremt insignifikant. Det kan derfor konkluderes, at der
ikke er noget bevis, som peger i retningen af, at procentandelen af egenkapitalen der udstedes,
har nogen indflydelse p& hvor stort initialafkastet er. Igen kigges der pd R? vaerdien — den ligger pa
0,0008 hvilket anses veerende ekstremt lavt. Det bevidner om en model hvor kun 0,08% af
variablerne bliver forklaret.

Modelkontrol
Da modellen er en simpel linezre regression vil der kun vaere 3 antagelser, modellen skal testes
igennem for, f@r at den kan vurderes statistisk valid.

1) Linearitet
2) Konstant varians
3) Normalfordelte fejlled

1) Linearitet

Den fgrste antagelse der skal testes for, er om der er linearitet i modellen. Dette gg@res ved brug af
Ramsey RESET test. Testen har en nulhypotese, der siger at der er linearitet i modellen og giver en
p-veerdi pa 0,6964, hvilket er over den kritiske veerdi. Nulhypotesen kan derfor ikke forkastes, da
der er intet statistisk belaeg for et ikke-lineaert forhold i modellen. Derfor konkluderes der, at vaere
linearitet i modellen.

2) Konstant varians

Den anden antagelse i en simpel lineaer regressionsmodel er, at der er homoskedasticitet i
modellen. Derfor bruges en Breusch-Pagan test, til at teste for heteroskedasticitet. En
nulhypotese, der siger at der er homoskedasticitet i modellen, vil derfor testes. Med en p-vaerdi pa
0,4751 kan nulhypotesen ikke forkastes og derfor kan det konkluderes, at der er
homoskedasticitet i modellen.

3) Normalfordeling

Den tredje, og sidste antagelse for den simple linezre regressionsmodel, er normalfordeling i
fejlledene. For at teste dette, bruges en Jarque-Bera test, som vil teste en nulhypotese om, at der
er normalitet i modellen. Testen giver en p-vaerdi pa 0,000026 hvilket er under den kritiske vaerdi.
Nulhypotesen om normalfordeling bliver derfor forkastet. Men, igen henvises der til Gujarati &
Porter (2009), som uddyber at normalfordeling kun er kritisk i modeller med populationer under
100. Da modellen har over 100 observationer, vil der ikke ggres mere ved dette.
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Derfor konkluderes det, at modellen er statistisk valid.

Delkonklusion

| dette afsnit, blev forholdet mellem andel af egenkapital udstedt og initialafkastet, undersggt. Pa
baggrund af gamle undersggelser og litteratur, blev det forventet af virksomheder med vilje "gav”
deres investorer penge, i form af at de solgte deres aktier til dem, til en pris under deres indre
veerdi. Selskaberne ggre, ifglge teorien, dette for at skabe et godt forhold til investorer, som de
senere hen ved en kapitaludstedelse, skulle bruge. Derfor blev der lavet en lineaer regression, hvor
det initiale afkast blev brugt som den afhangige variabel og hvor procentandelen af
virksomhedernes egenkapital, der blev udstedt ved IPO’en, blev brugt, som den uafhaengige
variabel. Testen var staerkt insignifikant og hypotesen forkastes. Derfor konkluderes det, at der er
ingen sammenhang mellem procentdelen af antal aktier, som virksomheder udsteder og deres
initialafkast. Hypotesen om at virksomheder, som udsteder en lavere procentandel, har en hgjere
underprissaetning, bliver derfor forkastet.

Alternativ tilgang

Der er en del forskellige alternative tilgange til at teste signaleringsteorien. En af de alternative
mader at teste dette p3, er at lave en logistisk regression, hvor underprisen bliver testet mod en
bineer variabel, hvor selskaber, der har haft en SEO indenfor 3 ar far en vaerdi af 1, og en vaerdi af 0
hvis den ikke har haft nogen SEO indenfor de fgrste 3 ar, efter bgrsintroduktion.

En anden metode er, udelukkende at undersgge selskaber som har haft en SEO indenfor 3 ar, efter
bagrsintroduktion. Ved denne metode, vil en multipel linezer regressionsmodel udformes. Her vil
underprisens forhold testes i forhold til stgrrelsen af provenuet ved den fgrste SEO og
procentdelen af egenkapital udstedt, ved IPO’en. | denne analyse blev underprisen forhold til
procentandelen af egenkapital, testet. Mange forskellige professorer har nemlig testet dette, og
iseer Welch (1989) drager inspiration til denne test.

5.5. Hypotese 4(a)

“Initialafkastet pavirkes af aktiviteten pG markedet ”

Forord

Som Ibbotson & Jaffe (1975) dokumenterede det, findes der hot issue markets. Hot issue markets
er perioder, hvor optimismen pa IPO markedet er hgjt. Volumen er stor og det samme er
underpricingen, hvilket tiltraekker investorer. Ligesom der er hot markeder, findes der ogsa cold
markeder, hvor konceptet er omvendt — lavt aktivitet og heraf ogsa lav underpricing. Mange
forskellige undersggelser har taget fokus pa Hot Issues Markets, men de mest bergmte er
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Ibbotson & Jaffe (1975) og Ritter (1984). Hot Issue Markets er et meget populaert emne indenfor
IPO Underpricing, og vil derfor ogsa undersgges i denne analyse. Denne analyse, vil derfor teste
hypotesen om at initialafkastet pavirkes af aktiviteten pa markedet, som er en made at teste Hot
Issue Markets teorien.

Der kan diskuteres, omkring hvad et hot market preecist er, og hvordan det males. Ibbotson & Jaffe
(1975) og Ritter (1984) bruger begge maengden af bgrsnoteringer, til at male aktiviteten og heraf
ogsa, om der er hot markeder. Det kan argumenteres for at bruge offer size som maleband i
stedet. Offer size er den nominelle vaerdi af de aktier, som virksomhederne har tilbudt
offentligheden ved deres bgrsnotering. Dette taler for, at hot issue markets, er perioder hvor
optimismen er stor, volumen hgj og afkastet stort. Dog kan der vaere problemer ved at bruge offer
size til at male aktiviteten. Kigges der for eksempel pa @rsted, som har den stgrste offer size i
datasaettet, er dens offer size lige sa stor, som de 59 laveste offer sizes — samlet. Derfor vil en
maned hvor kun @rsted indgar, blive anset, som et 'varmere’ marked, end en maned med over 10
bersnoteringer. Derfor er offer size vurderet for upraecis, og vil ikke bruges til denne analyse, da
den kun vil skabe stgj. Ifglge hot markets teorien, vil det gennemsnitlige afkast for en given
maned, stige i takt med at aktiviteten er stigende. Det gennemsnitlige afkast for en periode, hvor
der er et hot issue, vil derfor veere hgjere end maneder med lavt aktivitet (cold markets).

Metode

For at teste dette, vil der blive lavet en model der bygger pa en lineaer regression. Et af de vigtigste
valg, for denne analyse, er hvor stor subperioder skal veere, for at teste Hot Issue Markets teorien.
Er seettet meget stort, med et stort antal observationer, vil en kort subperiode, pa fx 3 maneder
veere en god malestok. Man kan s3, for hver af subperioder, finde det gennemsnitlige afkast, og
bruge denne til at opdele markedet, i hot og cold markeder, som lbbotson & Jaffe (1975) ogsa
gore. De opdeler dog, hot og cold markets alt efter om det gennemsnitlige afkast er over, eller
under, medianen for alle subperioder. Da der er for mange subperioder uden en eneste
bgrsnoteringer, og heraf ogsa maneder med 0% i afkast, vil medianen veaere pa 0%, hvorfor at alle
subperioder med et positivt afkast, vil vaere et ’hot’ marked. Som der bliver forklaret i naeste
delafsnit, model, er der for fa maneder med hvor der er blevet lavet mindst en bgrsnoteringer, og
derfor kan den fgrnaevnte metode, ikke bruges. | stedet bliver der testet, om der findes hot
markets, ved at teste det gennemsnitlige initialafkasts forhold til antal b@rsnoteringer.

Til modellen genereres der to ny variabler. Der generes en variabel, GnsMndAfkast, som er den
afhzengige variabel, og AktivitetAntal, som er den uafhaengige variabel. Der vil derfor blive testet
for, om antallet af bgrsnoteringer pa en maned, kan vaere med til at forklare det gennemsnitlige

afkast for den givne maned.

AktivitetAntal, = N,
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Hvor N: er antallet af bgrsnoteringer ved tiden t, og t er den givhe maned.

Nt
1
GnsMndAfkast, = AR, = T Z ari¢
L=
Til udregningen af det gennemsnitlige manedlige afkast i maned t, bruges formel 3.2, hvor N er
antallet af b@grsnoteringer i maned t, og ari: er det indeksjusterede afkast for aktie i ved tiden t.

Model
Fra starten af perioden, januar 2005, til slutningen af perioden, december 2016, er der 144

maneder, hvilket allerede er stgrre end datasattets 105 observationer. Udover det, er der kun 50
maneder i perioden 2005-2016, hvor der har vaeret en bgrsintroduktion. Dog har der vaeret nogle
ekstreme outliers, som er blevet fjernet fra saettet, for at give den bedst mulige model. Der er her
snakke om maneder, hvor der kun har varet ét selskab, med et af de hgjeste/laveste vaerdier. Ved
at beholde maneder uden nogle bgrsnoteringer, skabes der et bias, i det at bade den afhaengige-
og uafhaengige variabel er 0. Der skabes et bias idet, at disse observationer, far modellen til at tro
at en lav aktivitet, giver et lavt afkast. Derfor er den endegyldigt vurderes bedst for modellen, at
fjerne observationerne uden nogle selskaber.

En simpel linezer regression er bliver derfor kgrt, hvor GnsPerMdned er den afhaengige variabel, og
AktivitetAntal er den uafhaengige variabel.

Source SS df MS Number of obs = 45
F(1, 43) = 5.04

Model .022536141 1 .022536141 Prob > F = 0.0300
Residual .192456923 43 .004475742 R-squared = 0.1048
Adj R-squared = 0.0840

Total .214993064 44 .004886206 Root MSE = .0669
Gnspermned Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
Antal .013636 .0060769 2.24 0.030 .0013808 .0258913
_cons .017659 .0163563 1.08 0.286 -.0153265 .0506445

Figur 9 (kilde: egen tilvirkning)

Modellen giver en p-veerdi for den uafhaengige variabel pa 0,030, som betyder, at variablen er
signifikant pa et 5% signifikansniveau. Det kan derfor, med 95% sikkerhed, siges at antallet af
bgrsnoteringer pa manedsbasis har indflydelse pa det gennemsnitlige initialafkast pa manedsbasis.
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Koefficient pa 0,0136 indikere at for hver gang antallet af bgrsnoteringer stiger med 1, vil det
gennemsnitlige afkast stige med 0,0136% hvilket bevidner om et positivt forhold mellem de to
variabler. Modellen har en R? pa 0,1048 hvilket vil sige at modellen kan forklare os 10,48% af
variablerne. For at modellen og dets resultater kan anses, som vaerende statistisk valid — og derfor
ogsa brugbar — skal der laves en modelkontrol.

Modelkontrol
Da det er en simpel linezere regressionsmodel, testes de 3 antagelser for en simpel linezre
regressionsmodel:

1) Linearitet
2) Konstant varians
3) Normalitet

1) Linearitet

Ved en lineaer regression, skal der vaere et linezert forhold mellem den afhaengige variabel og de
uafhaengige variabler. Til at teste lineariteten, bruges igen en Ramsey RESET test, med en
nulhypotese om linearitet i modellen. Testen giver en p-vaerdi pa 0,1607 hvilket er hgjere end det
kritiske niveau. Derfor kan nulhypotesen ikke forkastes, og der konstateres linearitet i modellen.

2) Konstant varians

Den anden antagelse for lineare regressionsmodeller, er antagelsen om konstant varians
(homoskedasticitet). Derfor bruges en Breusch-Pagan test, som tester en nulhypotese, der siger at
der er konstant varians i model. Da testen giver en p-veerdi pa 0,1310 kan nulhypotesen ikke
forkastes, og der konkluderes derfor at veere konstant varians i model.

3) Normalfordeling

Til sidst testes der for om hvorvidt der er normalfordeling i fejlledene. Da modellen kun har 45
observationer, er det ifglge Gujarati og Porter’s (2009) kritisk at dataszettet er normalfordelt, da
der er under 100 observationer. Derfor bruges igen en Jarque-Bera test, som tester for
normalfordeling. Da testen giver en p-veerdi pa 0,610 kan nulhypotesen om normalitet ikke
forkastes. Derfor konstateres der normalfordeling.

Da de 3 antagelser, er blevet testet, og viser sig at veere sande, kan det konkluderes at modellen er
statistisk valid og robust.

Delkonklusion
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Pa baggrund af flere forskellige videnskabelige artikler, fra blandt andet Ibbotson & Jaffe (1975) og
Ritter (1984), er en hypotese blevet udformet, som skulle teste teorien. Ifglge teorien om Hot
Issue Markets, vil en hgj aktivitet pa markedet, vaere efterfulgt at et hgjt afkast. | denne analyse,
blev aktivitetens sammenhang med afkastet testet med en simpel lineaer regressionsmodel, som
testede om der var et forhold mellem antallet af bgrsnoterede virksomheder pa manedsbasis, og
det gennemsnitlige afkast pa manedsbasis. Modellen viste sig at vaere signifikant og have en
positiv koefficient, og det kan derfor konkluderes, at der er et positivt forhold mellem det samlede
antal selskaber der noteres pa manedsbasis, og det gennemsnitlige afkast, disse selskaber afgiver.
Hypotesen om at det manedlige antal bgrsnoteringer har indflydelse pa det gennemsnitlige afkast,
accepteres derfor.

5.6. Hypotese 4(b)

Underprisen er hgjere i hot markets, end i cold markets

Der findes en del forskellige metoder, at analysere hot markets pa. | hypotese 4.a blev hot issue
markets teorien undersggt, ved at se om der var et forhold mellem aktiviteten pa manedsbasis og
afkastet pa manedsbasis, gennem en regressionsmodel. Der blev derfor der, testet om hot issue
markets teorien gjorde sig geeldende pa det skandinaviske marked. | denne hypotese, vil en lidt
anderledes metode tage plads. | stedet for at kigge pa manedsbasis, udvides denne til en
subperiode bestaende af antal IPO’er introduceret i subperioden. Derefter seettes et kriterie op for
hvad et hot og cold market er. Derefter sammenlignes det gennemsnitlige afkast, for at se hvilken
der er st@rst, og om der er en signifikant forskel det gennemsnitlige initialafkast, for hot og cold
markeder.

Den samlede periode bestar af 12 ar, svarende til 144 maneder. Disse opdeles i subperioder a 8
maneder, eftersom subperioder pa 12 maneder vurderes for stor, og 6 vurderes for lille. Dette
gore at der vil vaere 18 subperioder, hver isaer bestaende af 8 maneder. Fgrste subperiode vil
derfor vaere fra 01/01/2005 til 31/08/2005, naeste periode er fra 01/09/2005 og 8 maneder frem
igen. For hver subperioder vil det samlede antal IPO’er findes, sammen med den kumulative
initialafkast, som senere hen vil blive delt med det samlede antal IPO’er.

Kriteriet for et hot market, vil veere at subperioden skal have mindst 6 selskaber noteret, da der er
103 selskaber, og 18 subperioder, som giver et gennemsnit pa 5,83 (~6) virksomheder.
Subperioder med under 6 selskaber noteret, betegnes et cold market. Markedet skifter 4 gange,
som fglgende:

01/2005 — 08/2005: Cold market'!

11 Tallene skal forstés, som at 01/2005 er den 1. maned i 2005, ligesom at 08/2005 er den 8. maned i 2005
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09/2005 — 08/2007: Hot market
09/2007 — 04/2013: Cold market

05/2013 — 2016/12: Hot market

Samlet set er der et hot market i 7 af subperioder, imens der er cold market i de resterende 11
subperioder.

Antal Gns. Afkast
b@rsnoteringer
Hot markets 79 8,26%
Cold markets 24 3,10%

Tabel 5 (kilde: egen tilvirkning)

Som det ses, er der en klar overvaegt af virksomheder, der bliver noteret i hot markets, fremfor
cold markets. Udover at have en klart stgrre aktivitet, ses det at det gennemsnitlige initialafkast
ogsa er klart st@rre, hvor selskaber der bliver noteret i hot markets gennemsnitligt er underprissat
med 8,26% imens den kun er pa 3,10% for selskaber noteret i cold markets.

Da det er to ulige populationer, vil en Wilcoxon Signed-rank test ikke kunne bruges. | stedet vil en
Wilcoxon Rank-Sum test (Wooldridge, 2016) blive brugt til at teste, om hot markets’ resultat er
signifikant forskellig fra cold markets’ resultat. Testen giver en p-veerdi pa 0,057 og accepteres
derfor pa et 10% kritisk niveau. Det kan derfor med 90% statistisk sikkerhed konkluderes, at de to
populationer ikke er ens.

Delkonklusion:

Formalet med denne analyse, var at teste om hvorvidt underprisen var hgjere i hot markets, end i
cold markets, som et supplement til hypotese 4(a). Dette blev gjort ved at opdele den samlede
tidsperiode, i subperioder, og derefter opdele subperioderne i hot- og cold markets. Det blev
fundet at det gennemsnitlige afkast i hot markets var 8,26% imens at den var pa 3,10% i cold
markets. Til at teste signifikansen af dette, blev en Wilcoxon Rank-Sum test udfgrt, som viste at
der med 90% statistisk sikkerhed, kan konkluderes at hot markets og cold markets medianer ikke
er ens. Det kan derfor konkluderes at underprisen, og heraf; afkastet, er hgjere i hot markets, end
i cold markets. Hypotesen om at afkastet er hgjere i hot markets, accepteres derfor.
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5.7. Hypotese 4(c)

”Hot markets er branchebestemt”

Forord

En alternativ undersggelse indenfor hot issue emnet, er at undersgge Ritter’s (1984) resultater,
som siger at Hot Issue’s kun sker i naturressource branchen (energibranchen). Kontra Ritter’s
(1984) vil analysen ikke bygge pa at teste hans resultat og teori pa dette datasat, men snarere, at
analyserer om der, ligesom i hans undersggelse, er en eller flere brancher, som skiller sig ud.

Metode

For at underspge dette, er alle selskaber blevet knyttet til deres branche. Alle brancher er blevet
opdelt i subperioder 4 8 maneder. Denne opdeling er lavet bade pa basis af antal selskaber noteret
i subperioderne, og det gennemsnitlige afkast i denne periode. Ritter (1984) fokuserer pa afkastet
de forskellige brancher har, imens dette er sveert med det givne dataseet. Iseer materiale- og
kommunikationsbrancherne har et meget lavt antal bgrsintroduktioner, med henholdsvis 3 og 4
noteringer for hele perioden. Derfor er et kriterie blevet sat op for at definere hvad et hot market
er:

- Der skal veere mindst 1,84 (dvs. 2) virksomheder i en subperiode, fgr det kan klassificeres,
som et hot market. Dette kriterie er valgt, baseret pa det gennemsnitlige antal
bgrsnoteringer i subperioder, hvor der har veeret mindst 1 bgrsnoteringer. Tages
gennemsnittet for alle subperioder, uden krav om mindst 1 b@rsnoteringer, vil et hot
market blive set, som en subperiode, som har haft mindst 1 b@rsnoteringer, hvilket ikke vil
give logisk mening.

Som bilag 9 viser, har energibranchen haft ingen hot markets, hvilket er det helt omvendte af,
hvad Ritter (1984) fandt! Imens der er flere brancher, som har mere end 5 hot markets. Derfor
kigges der i stedet pa om der er en branche, som skiller sig mere ud end de andre. Som bilag 9
viser, er der 3 brancher, med et hgjt antal hot markets, som der fokusset af resten af analysen,
ogsa vil legge pa:

Forbrugsvarer, ikke-cykliske: 7 hot markets

Finansielle: 7 hot markets
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Industrielle: 6 hot markets

Hot markets Antal Afkast Median  Signifikans
Forbrugsvarer, ikke-cykliske 7 23 13% 7,92% 1%
Finansielle 7 17 2,86% 3,76% 10%
Industrielle 6 17 3,06% 2,01% 10%

Tabel 6 (kilde: egen tilvirkning)

Der er altsa 3 ud af de 8 brancher, som har mellem 6-7 hot markets, nar der udelukkende fokusere
Som der ses pa tabel 6, er den ikke-cykliske forbrugsvarer branchen den suveraent stgrste branche,
i form af afkast. Den finansielle- og industrielle branche har begge 7 og 6 hot markets, men bade
det samlede antal og afkastet for de to brancher er godt stykke under den ikke-cykliske
forbrugsvarer branchen. Derudover ses det at den finansielle og industrielle branche er signifikant
forskellig fra 0, pa et 90% signifikansniveau. Derimod, kan vi med 99% statistisk signifikans sige, at
den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, er forskellig fra 0. Ydermere, er det den branche med
hgjest antal hot markets, flest bgrsnoteringer i dens hotte markets, og den absolut hgjest afkast i
de hotte markets. De to andre brancher der er taettest pa, har et gennemsnitligt afkast, der ogsa
er lavere end det generelle afkast for hele datasaettet.

Vaelges der ogsa at saettes et kriterie om afkast op, for hvad et hot market er, bliver det mere klart
at den ikke-cykliske forbrugsvarer branche er den branche der udelukkende har flest hot
markeder. Ses der figur 2 i bilag 9, er en oversigt over subperioder pa branchebasis, hvor der har
veeret mindst 2 b@grsnoteringer, og et gennemsnitligt afkast pa over 7,11%, hvilket er det
overordnede gennemsnit for hele perioden (hypotese 1).

Materiale Kommunikation Forbrugsvarer, Forbrugsvarer, Energi Finansiel Industriel Teknologi

cyklisk ikke-cyklisk
0 0 1 5 0 1 1 1

Tabel 7 (kilde: egen tilvirkning)

Det er derfor ret entydigt, at den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, er den eneste hvor hot
markeder ggre sig geeldende. Fire af brancherne har ét hot marked, svarende til samlet 4 hot
markeder, imens den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, har 5 hot markeder i sig selv.

Delkonklusion:

Formalet med denne analyse var at teste, om der var én branche, hvor Hot Issue Markets teorien
gjorde sig mere geeldende, end de resterende brancher. Der blev fundet tre brancher med et langt
stgrre antal hot markeder, end de resterende brancher; den ikke-cykliske forbrugsvarer branche,
den finansielle branche og den industrielle branche. De havde henholdsvis et gennemsnitligt
afkast pa 13%, 2,86% og 3,06%, hvor de 13% var signifikante ved 1%, de 2,86% var insignifikante
og de 3,06% var signifikant ved 10%. Som den eneste branche, havde den ikke-cykliske
forbrugsvarer branche et afkast hgjere end gennemsnit pa 7,11% for hele szettet, og det
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konkluderes derfor, at netop pga. dens hgje antal hot markeder og det hgje afkast, for at vaere den
eneste branche hvori hot issue markets teorien ggre sig geeldende.

Ydermere, blev en naermere oversigt, med strengere krav opgjort, for at skeerpe hvad et hot
market var. Kriteriet for et hot marked pa branchebasis blev i stedet, at der skulle vaere mindst 2
bgrsnoteringer og et gennemsnitligt afkast pa mindst 7,11% for at en subperiode kunne blive
betegnet, som et hot marked. Igen blev det vist og konkluderet, at hot issue markets kun var
geeldende i den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, hvorfor det konkluderes at hot markeder er
branchebestemt. Hypotesen om at hot markets er branchebestemt accepteres derfor.

5.8. Hypotese 5

"Underprisen er lavere for selskaber der bruger book-building, som udbudsmetode”

Som der er blevet undersggt og forklaret af flere professorer, varierer stgrrelsen af underprisen,
alt efter hvilken udbudsmetode der bliver brugt ved IPO processen. Beneviste & Spindt (1989)
mener, at book-building bruges som redskab til at fa informationer fra investorer, hvorfor at
underwritere justere deres pris, hvis de far indikationer fra institutionelle investorer, om en lav
pris. Ceteris paribus bgr der ifglge teorien, vaere en lavere underpris ved book-building, end ved
fixed-price, grundet at underwritere kan justere prisen, hvis den viser sig at veere for hgj.

Derfor testes initialafkastet for selskaber, hvor der er blevet brugt book-building, som der blev
forklaret i afsnit 3.4, var det ikke muligt at indhente data, om hvilken udbudsmetoden der er
blevet brugt — kun data om virksomhedens book-building periode blev hentet. Derfor var det nemt
at finde de virksomheder der havde brugt book-building, imens resten af selskaberne ikke med
sikkerhed kan siges hvilken metode der er blevet brugt. Som der dog blev forklaret i teorien i afsnit
2.1.4., er det dog sjeeldent at danske virksomheder i nyere tid bruger andre metoder end book-
building- og fixed-price metoden. De resterende selskaber kan derfor antagelsesvis, formodes at
have brugt fixed-price metoden.

Udbudsmetode  Indeksjusteret initialafkast = Antal

Book-building 6,08% 80

Fixed price 10,71% 23
Tabel 8 (kilde: egen tilvirkning)

Som det ses pa tabel 8, har underprissaetningen pa selskaber, vaeret naesten dobbelt sa lav for
virksomheder, som har brugt book-building metoden, end virksomheder der har brugt fixed-price
metoden. Selskaber der har brugt book-building, som udbudsmetode har derfor haft et
gennemsnitligt afkast pa 6,18% imens selskaber der har brugt fixed-price metoden, har haft et
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afkast pa 10,11%. Ved en simpel t-test, konkluderes det ogsa at bade book-building- og fixed-
price’s afkast er signifikant ved 1% (Bilag 11) . Som der ses pa tabellen, er der 80 selskaber med
book-building og 23 selskaber med fixed-price, og af denne grund vil Wilcoxon Signed-Rank testen
ikke kunne udfgres, da den kun kan bruges pa dataseet med samme population. | stedet bruges en
alternativ test, hvor homogene populationsstgrrelse ikke er et krav, som er Wilcoxon Rank-Sum
test. Testen bliver kgrt igennem STATA softwaren, som omdanner testvaerdien til en p-vaerdi, som
bliver testet op mod en nulhypotese, som siger at gruppen af selskaber med book-building har
samme median, som selskaberne med fixed-price metoden. Testen giver en p-veerdi pa 0,1757 og
nulhypotesen kan derfor ikke forkastes. Det kan derfor statistisk ikke afvises at de to populationer
har forskellige medianer.

Alternativ metode:

En anden metode, der kunne veere blevet brugt, til at undersgge udbudsmetodens effekt pa
underprisen, er logistisk regression. Udbudsmetoden bestar af to valgmuligheder: enten book-
building eller fixed-price, og vil derfor vaere en binzer variabel i tilfaelde af, at den skulle bruges i en
regressionsmodel. Ligesom en lineaer regression, tester den logistiske regression variablernes
signifikans, dog er forskellen den, at logistiske regression bruger odds-ratios for hver af de
uafheaengige, som viser hvor om sandsynligheden er stgrst for at den afhaengige variabel er 1
(book-building) eller 0 (fixed-price), hvis fx det initiale afkast stiger. Denne metode blev dog
udeladt, mest af alt, grundet pladsmangel, men ogsa, at det blev vurderet at en sammenligning af
to grupper, ville give et bedre overblik.

Delkonklusion:

Efter at datasaettets selskaber blev opdelt i selskaber, der brugte book-building metoden, og
selskaber der brugte fixed-price udbudsmetoden, blev det fundet at 80 ud af 103 selskaber brugte
book-building metoden, og at disse selskaber ogsa gav et gennemsnitlig indeksjusteret initialafkast
pa 6,08%, som var signifikant forskellige fra 0 ved et 1% niveau. Ydermere, blev det fundet at de
resterende 23 selskaber, som brugte fixed-price metoden, gav et gennemsnitligt afkast pa 10,71%.
En Wilcoxon Rank-Sum test viste dog, at det statistisk ikke kunne afvises, at de to gruppers
medianer var signifikant forskellige fra hinanden. Selvom book-building selskaberne gav et afkast
pa naesten halvdelen af de virksomheder brugte fixed-price metoden, forkastes hypotesen om, at
virksomheder med book-building har et lavere afkast.

5.9. Hypotese 6

"Underprissatte aktier performer bedre pa det korte sigt, end overprissatte aktier”

| Ritters (1984) undersggelse om Hot Issue markets, finder Ritter frem til at der er en negativ
korrelation mellem det initiale afkast og afkastet for den efterfglgende maned. Formalet bag
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denne analyse, er derfor at opstille en hypotese der vil teste IPO’ernes performance pa det korte
sigt. Hypotesen der vil blive testet siger, at underprissatte aktier performer bedre pa det korte sigt,
end overprissatte aktier.

Metode

Det forventes at denne analyse vil resulterer i en bekraftelse af at selskaber med et hgjt 1-dags
afkast, har et lavere afkast den efterfglgende maned, end virksomheder med en lav 1-dags afkast.
Da analysen fglger afkastbevaegelserne, er det vigtigt at afkastet justeres. For at skabe en
konsekvent analysegrundlag, vil alle selskaberne vurderes ud fra et 22 dages grundlag, hvilket
anses for gennemsnitligt antal dage per maned, hvor aktiemarkedet er dbent (Benninga, 2014).

Fgrst vil alle initialafkast grupperes, i to grupper: dem der er overprissatte, og dem der er
underprissatte. Derefter vil et Wealth Relative blive udregnet til at vurdere, om de underprissatte
aktier, har performet bedre indenfor den fgrste maned pa markedet, eller om de har
underperformet i forhold til de overprissatte aktier. Efter dette, vil en model blive udformet, som
skal teste om der er et forhold mellem initialafkastet, og afkastet for den 1. maned efter
barsintroduktionen.

For at analysere hvordan selskaberne performer pa kort sigt, grupperes selskaberne i to grupper.
Initialafkastet indgar ikke i beregning for afkastet, da det er den der bruges til at opdele afkastene
i. Selskaberne opdeles saledes:

Underpriced = Initialafkast = 0
Overpriced = Initialafkast < 0

Malet med analysen er at undersgge, hvorvidt underprissatte aktier, klarer sig bedre end
overprissatte aktier, den fgrste maned efter bgrsintroduktionen. For at udregne afkastet for den
ferste maned, er formel 3.4-3.6 blevet brugt, til at udregne det indeksjusterede beholdningsafkast,
for den fgrste maned. For at se hvordan de underprissatte aktier klarer sig i forhold til de
overprissatte aktier, vil formel 4.1 blive brugt, hvor:

1 + Underpriced
1 4+ Overpriced

WRoverpriced =

Underpriced er gruppen af de underprissatte aktier, og vice versa med Overpriced. Hvis WR > 1 har
de underprissatte aktier performet bedre end de overprissatte, hvis WR = 1 har de haft samme
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performance og hvis WR < 1 har de overprissatte selskaber performet bedst. Formlen maler
derfor, hvordan de underprissatte selskaber, performer i forhold til de overprissatte selskaber.

1. del:

Initialafkast Uge Maned

Underpriced 11,58% 0,02% -1,23%
Overpriced -5,29% -2,31% -4,21%
WR 1,024 1,031

Tabel 9 (kilde: egen tilvirkning)

Som tabel 9 viser, performer de underprissatte aktier bade bedre den fgrste uge og den fgrste
maned, med en WR pa 1,024 og 1,031. Det viser sig derfor at aktier med positive initialafkast, ogsa
performer bedre pa det korte sigt end aktier med et negativt initialafkast. En anden made at
sammenligne de to grupper kunne vaere at opdele grupperne efter om hvorvidt initialafkastet, er
stgrre eller lavere end det gennemsnitlige initialafkast for hele dataseaettet.

Dette tegner et billede af hvordan selskaberne klarer sig pa det korte sigt, vurderet ud fra deres
initialafkast. Dog er dette ikke nok, til at kunne konkludere hvorvidt underprissaetningen faktisk
har en indflydelse pa det kort sigtede afkast. Derfor vil en model blive lavet, som tester om
hvorvidt der er et forhold mellem initialafkastet og det kortsigtede afkast. Modellen vil besta af en
simpel linezer regression, hvor initialafkastet skal vaere den afhaengige variabel, imens det
kumulative afkast for den efterfglgende maned skal veere den uafhaengige variabel. Det
indeksjusterede afkast er blevet brugt konsekvent gennem afhandlingens analyser, og vil derfor
veere det afkast der bruges i denne model. Det forventes at modellens resultater, vil give en klare
indikation pa hvorvidt det kortsigtede afkasts bevaegelser, og at der er et forhold mellem
initialafkastet og det kortsigtede afkast.

For at konkludere resultatet, bliver en Wilcoxon Rank-Sum Test brugt, til at teste om hvorvidt de
underprissattes afkast er ens med de overprissatte selskabers afkast. Testen giver en p-vaerdi pa
0,0985, hvilket er signifikant pa et 10% niveau. Derfor forkastes nulhypotesen, om at medianen for
de underprissatte selskabers fgrstemanedsafkast, ikke er identisk med de overprissatte selskabers
afkast.

2. del: (model)

Som fgrnaevnt, er modellen en simpel linezer regression, hvor den afhaengige variabel, 1.
manedsafkastet, testes for om den har en forhold til den uafhaengige variabel, initialafkast. Da det
er initialafkast, som skal bestemme hvordan afkastet de efterfglgende 30 dage bevaeger sig, er det
den, der skal vaere den uafhaengige variabel, som skal forklare noget om den afhaengige variabel.
Derudover teeller manedsafkastet for en maned efter bgrsintroduktion, sa initialafkastet ikke
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indgar i den. For at mindske chancen for heteroskedasticitet og for at skabe en bedre elasticitet i
variablerne, &ndres bade den afhaengige- og uafhaengige variabel, til logafkast:

Log_Méned = LN(1 + Indeksjusteret manedsafkast)
Og,

Log_initial = LN(1 + nitialafkast)
Indeksjusteretafkast = Det indeksjusterede afkast for den 1. maned

Initialafkast = Det indeksjusterede initialafkast

Modellen kgrers derfor, hvor log_mdned er den afhangige variabel, hvis forhold til den
uafhaengige variabel, log_initial, testes.

Source SS df MS Number of obs = 102
F(1, 100) = 9.54

Model .085207498 1 .085207498 Prob > F = 0.0026
Residual .893147926 100 .008931479 R-squared = 0.0871
Adj R-squared = 0.0780

Total .978355424 101 .009686687 Root MSE = .09451
Logmned Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Loginitial .2583853 .0836547 3.09 0.003 .0924166 .4243539
_cons -.0389799 .0105538 -3.69 0.000 -.0599183 -.0180416

Figur 10 (kilde: egen tilvirkning)

Regression giver en p-veerdi for den uafhaengige variabel pa 0,003 hvilket ggre at den er signifikant
ved 1%. Det kan derfor med 99% statistisk sikkerhed siges, at initialafkastet har en indflydelse pa
manedsafkastet. Modellen giver en R? pa 0,0874 hvilket siger at modellen kan forklare 8,74% af
variablerne. Koefficient fortaeller os at for hver gang initialafkast stiger med 1 vil det kortsigtede
afkast stige med 0,258. Det kan derfor bekraeftes at der er et positivt forhold mellem initialafkast
og det kortsigtede afkast.

Modelkontrol
For at modellens resultater kan bruges, skal den vaere statistisk valid, hvorfor en modelkontrol
udfgres. Det er en simpel lineser regression og den har derfor 3 antagelser, hvis robusthed, skal
testes. Den skal kontrolleres for:

1) Linearitet

2) Konstant varians
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3) Normalfordeling

1) Linearitet

Ved en linezr regression skal der vaere et linezert forhold mellem den afhaengige variabel og de
uafheaengige variabler. Derfor bruges en Ramsey RESET test til at teste, om der er et forhold
mellem den afhaengige- og uafhaengige variabler. Testen har en nulhypotese, om linearitet i
modellen. Da testen giver en p-vaerdi pa 0,7105 kan nulhypotesen ikke forkastes da den er hgjere
end det kritiske niveau pa 0,05 og derfor konkluderes der linearitet i modellen.

2) Konstant varians

For at teste for konstant varians, bruges en Breusch-Pagan test, med en nulhypotese om, at der er
konstant varians i modellen. Testen giver en p-vaerdi pa 0,0988 og derfor kan nulhypotesen ikke
forkastes, da den er hgjere end den kritiske veerdi pa 0,05. Det kan derfor konkluderes, at der er
konstant varians i modellen.

3) Normalfordeling

For at teste den 3. antagelse om normalitet, bruges en Jarque-Bera test, for at teste dette. Jarque-
Bera testen tester nulhypotesen, om at der er normalfordeling i modellen. Testen giver en p-vaerdi
pa 0,0000000002 hvilket er steerkt signifikant. Men igen henvises der til Gujarati & Porter (2009),
der siger at normalfordeling kun er kritisk for populationer med under 100 observationer.
Regressionsmodellen er hermed blevet testet for dens 3 antagelser, og viser sig at vaere robust.
Modellen er derfor statistisk valid og brugbar.

Dataseets tilpasning

Som der kan ses er der kun 102 observationer i regressionsmodellen, selvom der i det totale
datasezet er 103. Dette er grundet at modelkontrollen viste at den originale regressionsmodel, var
statistisk invalid. Der var allerede fgr modellen blev kgrt, lavet en logaritmisk transformationer, af
variablerne, dog var modellen stadig ikke robust. Modelkontrollen viste at der var
heteroskedasticitet, hvilket gjorde modellen invalid. Ved brug af et residualplot, blev en
observation fundet og fjernet, som forstyrrede modellen. Denne udeladelse af observationen var
ngdvendig da den gjorde modellen ubrugelig. Som det ses pa modelkontrollen, accepteres alle
antagelserne, efter udeladelsen af observationen.

Delkonklusion

Det blev fgrst vist, at de selskaber, som havde et initialafkast der var underprissat, havde et hgjere
afkast den f@rste uge efter bgrsintroduktion, med en WR pa 1,024, som viser at de underprissatte
selskaber har performet bedst. Derudover blev det ogsa vist at afkastet for den fgrste maned efter
bgrsintroduktionen, gav en WR pa 1,031 der ogsa bevidner om at de underprissatte selskaber
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performer bedre den fgrste maned, efter de indtraeder markedet. En Wilcoxon Rank-Sum test blev
derudover brugt, og viste at vi med 90% statistisk sikkerhed, kan sige at de underprissatte og
overprissatte selskaber, ikke har den samme median. Derfor kan det konkluderes at selskaber der
var underprissat ved deres IPO, over den fgrste maned, har performet bedre, end selskaber der
var overprissat ved deres IPO. Derudover blev en regressionsmodel brugt, til at teste til at teste
forstemanedsafkastets forhold til initialafkastet. Der blev fundet et signifikant forhold mellem
ferstemanedsafkastet og det initiale afkast, derudover med en positiv koefficient, som bevidner
om et positiv forhold. Det kan derfor ogsa konkluderes at der er et positivt forhold mellem hvor
stor underprisen er, og hvor stort afkastet er, den fgrste maned efter selskabet har indtradt
markedet. Derfor accepteres hypotesen.

Alternativ tilgang:

En anden tilgang til denne analyse, er at bruge det kumulative afkast (CAR) fremfor
beholdningsafkast. Det er allerede blevet beskrevet, at beholdningsafkastet vurderes, som den
bedste made at male det langsigtede afkast, grundet at det er denne, som investorer blandt andet
maler deres afkast i. Derfor er figuren og regressionsmodel, fra ovennavnte analyse, ogsa blevet
udfgrt pa baggrund af det kumulative afkast. Disse kan findes i bilag 5. Som det ses pa figur 1 i
bilag 5, er WR bade pa uge- og manedsbasis, stadig over 1, hvilket bevidner om, at de
underprissatte selskaber ogsa performer bedre end de overprissatte selskaber, ved brug af det
kumulative afkast. For regressionsmodellen falder p-vaerdien for den uathaengige variabel med
0,02% hvilket ikke ggre nogen stor statistisk forskel. Koefficienten falder ogsa (figur 2, bilag 5). Det
vurderes derfor ikke, at have gjort nogen stor forskel for det endelige resultat, ved at bruge
beholdningsafkastet, fremfor det kumulative afkast.

5.10. Hypotese 7/

”Skandinaviske bgrsnoteringer underperformer pa langt sigt”

Denne hypotese vil tage udgangspunkt i at analysere det langsigtede afkast, for Skandinaviske
bgrsnoteringer i perioden 2005-2016. Undersggelsen vil tage udgangspunkt i en 3-arig horisont,
for alle selskaber. For at skabe en konsekvent r@d trad gennem hele analysen, vil et ars afkast,
svare til afkastet, fra f@rste dag efter virksomheden er blevet introduceret pa bgrsen, og 261
handelsdage i fremtiden. P3 et ar er der 365 dage og tages der hgjde for weekender og helligdage,
er der kun 261 dage, hvor bgrsen i gennemsnit har abent (Benninga, 2014). Derfor vil analysen,
tage udgangspunkt i de fgrste 783 dage (3 gange 261).

Grundet pladsmangel, har det ikke veeret muligt, at redeggre for performancen af selskaberne,

ved brug af bade det kumulative afkast (CAR) og beholdningsafkastet (buy-and-hold). Ligesom
beholdningsafkastet, som blev brugt i hypotese 6, vil beholdningsafkastet, ogsa bruges i denne
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analyse. Dog kan der i bilag 14 ses de overordnede afkast ved brug af det kumulative afkast
fremfor beholdningsafkastet, og kigges der videre i analysen, ses det at forskellen i resultaterne
mellem de to malemetoder ikke er altafggrende men ggre en lille forskel. Bl.a. bliver fordelingen
meget venstreskav, og, kontra beholdningsafkastet, underperformer selskaberne bade
indekserne og markedet, i bade ar 2 og 3, hvorimod det kun er over en 3-arig periode, at
selskaberne underperformer ved brug af beholdningsafkastet.

Malingen af performance vil i denne analyse derfor tage inspiration i Ritter’s (1991) metode. Dog
bruger Ritter i sin undersggelse ogsa virksomheder, som er blevet afnoteret fra bgrsen. Ritter
bruger her afkastet for de afnoterede selskaber i alle de maneder hvor den har vaeret pa bgrsen,
men dette menes kun at ville skabe st@j i denne analyse. Som der tidligere blev navnt, er det
vigtigt at malemetoderne er konsekvent gennem hele afhandlingen. Ved at beholde afnoterede
selskaber skabes der et slgret resultat, og dette bliver derfor undgaet, ved ikke at beholde dem i
dataseettet, hvilket der ogsa blev redegjort for i afsnit 3.

Til at male afkastet er formel 1.1-1.3 blevet brugt til at udregne selskabernes afkast, sammen med
afkastet for markedet og de sammenlignelige virksomheder. For at vurdere forholdet mellem
selskabernes afkast, og markedet- og sammenlignelige virksomheders afkast, er formel 4.1 blevet
brugt til at udregne en Wealth Relative (WR). Som der blev forklaret i afsnit 4.4.7., er en WR over 1
en indikation om overperformance imens en WR under 1 er en indikation om underperformance.

Overblik

For at holde konsekvent, vil der igen tages udgangspunkt i det indeksjusterede afkast, som der
ogsa blev gjort i 1. hypotese. Senere hen i analysen, vil det rene afkast uden justering bliver
sammenlignet, sa det kunne ogsa vaere en god i det, at tjekke normalfordeling i dét sat, men for
at holde metoden konsekvent gennem opgaven bruges det indeksjusterede afkast.

Middelvaerdi -3,25% :
py—— B Langsigtet afkast
Std. afv 62,05%

Varians 38,50%

Kurtosis -0,00494

Skeevhed -0,30232

Minimum -177,92%

Maksimum 136,87%

Antal 101

25. kvartil -42,26%

75. kvartil 42,19%

Figur 11 (kilde: egen tilvirkning)
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Der har veeret 2 ekstreme outliers med afkast i form af 345% og 564%, hvilke er blevet fjernet fra
denne analyse, da de kun vil skabe stgj. De to virksomheder er Immunovia og Evolution Gaming
Group. Som der bliver vist i bilag 6, er det gennemsnitlige afkast 5,65% hvilket indikerer om en
overperformance i forhold til deres benchmarkgrupper. Fjernes de to ekstreme outlier, falder det
gennemsnitlige afkast til -3,25% i stedet. Udover det, som der kan ses, pa bilag 6, havde den ogsa
en kurtosis pa 15,4 hvilket er et ekstremt stykke over den normale veerdi pa 3. For at tjekke
signifikansen er en simpel t-test blevet brugt, og viser dog at gennemsnittet pa -3,25 ikke er
signifikant.

Kontra initialafkastet, ser fordeling lidt bedre ud. Den er ikke helt perfektfordelt, hvilket kan ses pa
dens kurtosis. Kurtosis for et normalfordelt szt skal ligge taet pa 3, hvilket denne kurtosis er langt
fra, hvilket vil sige at hallerne kommer til at veere en del tykkere end ved et normalfordelt sat. Dog
er skaevheden pa -0,286 ret teet pa 0, sa den vil veere taet pa normalfordelt, dog med en mindre
venstreskaevhed. Det ses ogsa visuelt pa figuren, at fordelingen ser mere centreret ud, kontra
fordelingen for initialafkastet, som var mere hgjreskaev. Apriorisk, giver det ogsa mening, at jo
stgrre tidshorisonten er, desto mere rykker szettet sig mod en venstreskaevhed, fremfor en
hejreskaevhed. Dette er grundet, at aktier, har et maksimum tab af -100% imens de har potentiale
for en gevinst der kan vaere uendelig stor. Dog illustrere histogrammet det indeksjusterede afkast,
hvilket er grunden til at der er selskaber, som har haft en performance under -100%, da
indeksernes afkast ogsa traekkes fra selskabernes afkast. Medianen pa 0,7% viser, at halvdelen af
observationerne har et afkast hgjere end -0,7%. Det 25. kvartil pa -42,26% viser, at 25% af alle
observationer er lavere end -42,26% imens det 75. kvartil pa 42,19% viser at 25% af alle
observationer er hgjere end 42,19%. For at teste for normalfordeling, vil en Jarque-Bera test blive
brugt. Testen giver en p-veerdi pa 0,0000000013, hvilket er steerkt signifikant pa et 5% kritisk
niveau, og derfor ma nulhypotesen om normalfordeling forkastes. Ifglge Gujarati & Porter (2009)
er det ikke kritisk for et dataszet at veere normalfordelt, sa laenge den har over 100 observationer,
sa den simple t-test vil stadig veere geeldende her, dog bruges en Wilcoxon Signed-Rank test
alligevel, for at konkludere, at sattets median er signifikant forskellig fra 0. Wilcoxon Signed-Rank
testen kgres gennem STATA og giver en p-veerdi pa 0,0338. Da vaerdien er under det kritiske
niveau pa 0,05, forkastes nulhypotesen, der siger at medianen er lig med 0. Det kan derfor
konkluderes at medianen er signifikant forskellig fra 0.

Ceteris paribus har selskaberne underperformet de sammenlignelige indeks, med gennemsnitligt
3,22%. En investor der har valgt at investerer i IPO’erne for det givne datasaet, kunne have faet et
afkast der var 3,92% hgjere, ved at investerer i deres sammenlignelige indekser.

Alle signifikans tester kan findes i bilag 3, som, sammen med signifikanstestene for hypotese 1,
viser alle signifikanstest for hypotese 7, overordnet.
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Afkast

Datasaettet bestar af 101 observationer, hvor alle de 101 selskaber, har vaeret pa markedet i
mindst 3 ar. Til at starte med, tjekkes det overordnede afkast, for hele perioden. Analysens primaer
metode til maling af afkastet, som der vil blive brugt konsekvent gennem denne analyse, vil dog
senere hen sammenlignes med resultaterne, ved en mere simpel afkastsmaling, for at tjekke
hvorvidt og i hvor stor en grad resultatet differentiere sig.

1ar 2ar 3ar
Ujusteret aktieafkast 14,4% 16,4% 18,88%
Indeksjusteret afkast 6,2% 2,1% -3,25%
Markedsjusteret afkast 4% 0,5% -5,91%

Tabel 10 (kilde: egen tilvirkning)

Det gennemsnitlige ujusterede afkast for selskaberne er 18,88% pa en 3-arig horisont. Nar
selskabernes afkast justeres for indekserne, giver det et 3-arigt afkast pa -3,25% imens det
markedsjusterede afkast giver -5,91%. De sammenlignelige virksomheder har sdledes haft et
afkast over det lange sigt pa t pa 22,1%, imens markedet har givet et afkast pa 24,8%. (Bilag 8).
Ujusteret er signifikant ved 1%, imens indeksjusteret og markedsjusteret er insignifkant (bilag 3).

1ar 2ar 3ar
WRindeks 1,057 1,018 0,973
WRmarked 1,036 1,004 0,953

Tabel 11 (kilde: egen tilvirkning)

WRindeks Viser hvordan de nynoterede bgrsselskaber har performet i forhold til sammenlignelige
indekser imens WRmarked Viser hvordan selskaberne har klaret sig i forhold til det overordnede
marked. Som Wealth Relative antyder, har selskaberne overperformet de sammenlignelige
indekser bade en og to ar efter deres bgrsintroduktioner, men underperformer dem dog, over en
3-arig horisont. Selskaberne overperformer ogsa markedet det 1. ar, imens de har en nasten
neutral performance det 2. ar, hvor de naesten har det ngjagtigt samme afkast med en 0,5%
forskel, som der ogsa kan ses pa tabel 11. Dog igen, underperformer selskaberne ogsa markedet,
pa en 3-3rig horisont. Selskaberne har derfor underperformet bade sammenlignelige indekser og
markedet, pa det 3-arige lange sigt.
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Gennem tiden

WRindeks WRmarked

Udvikling i WR

1,12 1mnd 0,98 0,98
Loz 6 mnd 1,05 1,06
1,02

13r 1,05 1,03
0,97

28
0,92 ar 1,02 1,00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35
3ar 0,97 0,95

WRbenchmark WRmarked

Figur 12 (kilde: egen tilvirkning)

Den bla linje viser graensen mellem over- og underperformance, den gra viser WR for selskaberne i
forhold til markedet og den orange viser selskabernes WR i forhold til de sammenlignelige
virksomheder. Er den gra (markedet) eller orange (benchmark) linje over den bla linje, vil det sige
at IPO selskaberne har overperformet indenfor den givende periode. Det er vigtigt at notere, at
grafen og tabellen ikke viser hvordan selskaber har performet pa manedsbasis, men snarere hen
over tiden. Ved den 10. maned, vises afkastet for den 10. maned ikke, men i stedet er det afkastet
fra den fgrste dag og 10 maneder henne i fremtiden. Kigges der gennem hele 36-maneder
perioden fra den fgrste maned til den sidste maned, starter selskaberne ud med at underperforme
bade benchmarken og markedet, men tager derefter en positiv retning de efterfglgende hvor den
rammer et WR pa 1,07 og 1,07 for henholdsvis benchmarken og markedet, ved den ved den 8.
maned. Efter toppunktet ved den 8. maned begynder selskaberne dog at falde i performance. Ved
den 24. og 27. maned, gar selskaberne fra en overperformance til at underperforme for resten af
perioden. Det vil sige, at fra den 8. maned, bliver performancen af selskaberne darligere, jo
leengere tidshorisont bliver!?.

2005 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Antal 7 8 5 1 5 5 2 7 18 26 17

WRindeks ,10 0,0 0,79 0,75 1,06 086 1,31 08 104 107 0,86

WRmarked 092 o065 079 058 107 08 1,40 083 1,12 1,03 0,82
Tabel 12 (kilde: egen tilvirkning)

Inddeles det 3 arige afkast, i subperioder, pa 1 ar, ses det at det langsigtede afkast variere alt efter
hvornar selskabet er gaet pa bgrsen. Tabel 12 viser hvordan selskaberne har performet pa en 3-
arig horisont, alt efter hvilket ar de er blevet introduceret pa bgrsen. Mest igjnefaldende er tallene

12 pe praecise WR tal kan ses i bilag 7.

Side | 73



fra 2006-2008, hvor IPO’erne kraftigt underperformer med en WR i forhold til benchmarket pa
mellem 0,70-0,79 for de tre ar, imens den spaender helt fra 0,58-0,79 for WR i forhold til
markedet. Det skal dog tages in mente, at det kun er 1 virksomhed der blev bgrsnoteret i 2008. En
plausibel arsag til den kraftige underperformance fra 2006-2008 kan skyldes at stgrstedelen af
deres 3-arige afkast, har fundet sted imens finanskrisen var ved dens vaerste, hvorfor optimismen
omkring IPO’erne har veaeret lav. Derudover har optimismen og likviditeten vaeret lav i perioden
under finanskrisen, der ogsa har gjort de har haft svaert ved at skabe vaekst. Alt i alt, formodes den
kraftige underperformance af IPO selskaberne i forhold til benchmarken og markedet, at veere pa
grund af at der har veeret finanskrise, i de 3 ar efter de har vaeret pa markedet. Fra 2012-2015
overperformer selskaberne bade markedet og de sammenlignelige indekser i 3 ud af de 4 ar,
hvilket nok tyder pa en stgrre optimisme i markedet, omkring IPO’erne.

Branche og land

Som det blev vist i hypotese 1 variere afkast alt efter hvilken branche den er i. Nogle brancher
havde et hgjt initialafkast, imens andre brancher havde et lavt afkast. Derfor er det interessant, at
undersgge hvordan de forskellige brancher ogsa klarer sig pa det lange sigt.

Branche Antal IPO Indeksjusteret Markedsjusteret | WRingeks WRmarked
Materialer 3 112,32% 82,0% 78,6% 1,63 1,59
Kommunikation 4 0,94% -9,1% -19,1% 0,92 0,84
Forbrugsvarer, 13 24,88% 1,07 0,90
cykliske 8,7% -14,5%

Forbrugsvarer,

ikke-cykliske 24 21,87% -3,6% 0,2% 0,97 1,00
Energi 7 -21,49% -42,7% -34,4% 0,65 0,70
Finansiel 21 21,44% -2,3% -8,4% 0,98 0,94
Industri 23 22,94% 2,5% 1,5% 1,02 1,01
Teknologi 6 -18,32% -46,0% -31,6% 0,64 0,72

Tabel 13 (kilde: egen tilvirkning)

Det ses, ved en opdeling af de 3 afkast grupper, pa brancheniveau, at kun 2 af grupperne giver et
negativt ujusteret afkast over en 3-arig periode. Iseer IPO’erne i energi- og teknologibranchen har
haft et slemt afkast, med -21,49% og -18,32. Kigges der pa de indeksjusterede afkast, er det nu 5
ud af 8 brancher, som har et negativt afkast. Kun 2 ud af de 8 brancher, giver et gennemsnitligt
justeret afkast pa mere end 2,5%. Endnu vaerre ser det ud for de markedsjusterede afkast. 4 ud af
de 8 brancher har et markedsjusteret afkast lavere end -14%, og kun én ud af de 8 brancher giver
et afkast over 1,6%, hvor der her er snakke om materialebranchen, hvor selskaber generelt har
klaret sig ekstremt godt. Med et indeksjusteret- og markedsjusteret afkast pa 82% og 78,6% er
materialebranchen, den der klarer sig suveraent bedst. Faellesnavner for de tre virksomheder, som
materialebranchen bestar af, er at de alle var over 100 ar gamle, da de blev bgrsintroduceret (123,
136 og 138 ar gamle).
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Land Antal Ujusteret Indeksjusteret Markedsjusteret | WRindeks WRmarked

Danmark 15  1,70% -29,02% -22,08% | 0,78 0,82
Norge 36 14,55% -5,2% -7,2% | 0,96 0,94
Sverige 50 27,15% 5,9% -0,13% | 1,05 1,00

Tabel 14 (kilde: egen tilvirkning)

| forhold til tabel 14 skal det kort noteres at benchmarken og markedet, viser afkastet for de to
grupper; ikke hvordan afkastet er efter de forskellige justeringer. Det ses hurtigt at isaer de danske
selskaber klarer sig darligt pa langt sigt, imens at de svenske virksomheder er de eneste der har
klaret sig bedre end en af de to grupper dets afkast sammenlignes. De svenske selskaber har
overperformet deres sammenlignelige indekser med en WRingeks pa 1,05 imens de har haft et
naesten neutralt afkast ift. markedet med en WRmarked pa 1,00. De danske selskaber har dog pa den
anden side underperformet med store marginer, bade i forhold til markedet, og til de
sammenlignelige virksomheder, med WRindeks 0,78 0g WRmarked pa 0,82. Norske selskaber har
derudover ogsa underperformet bade benchmarken med en WR pa 0,96 og markedet med en WR
pa 0,94. Investorer som investerer i IPO pa basis af lande, har derfor tabt penge, ved at investere i
de danske og norske IPO selskaber, pa langt sigt.

Alder

Det blev kort omtalt, at den branche med det hgjeste afkast, ogsa var en branche med nogle af de
®ldste virksomheder. Derfor kunne det vaere interessant, at se hvordan afkastet variere pa
baggrund af virksomhedernes alder.

Alder Antal Indeksjusteret afkast

0-10 33 -13%
10-20 25 -10%
20-30 13 -3%
30-40 7 6%
40-50 3 -26%
50-60 2 50%
60-70 5 -5%
70-80 3 58%
80-90 1 48%
90-100 0

100-110 1 -57%
110-120 2 24%
120-130 2 47%
130+ 4 15%

Tabel 15 (kilde: egen tilvirkning)

Stgrstedelen af selskaberne er a priori i den yngre ende, imens antallet af virksomheder falder, jo
hgjere alderen bliver. Dog mest interessant, ses det, at 5 ud af de 7 yngste aldre, giver et negativt
afkast, imens det er det helt omvendte pa den anden halvdel. Ud af de 6 zeldste grupper, giver 5
ud af 6 grupper et positivt afkast.
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Delkonklusion
For at undersgge den langsigtede performance, er bade afkastet og forholdet, gennem en WR

udregning, blevet brugt til at analysere dette. Ydermere, har performancen ift. indekserne veere
hovedfokusset, dog har performance ogsa blevet sammenlignet med markedet, for at give et
fyldestggrende overblik. Det kan hermed konkluderes, at skandinaviske bgrsnoteringer fra 2005-
2016, har underperformet bade markedet og sammenlignelige virksomheder over en 3-arig
horisont. De skandinaviske bgrsnoteringer har haft et afkast justeret for sammenlignelige
virksomheder pa -3,25%. Blev selskabernes afkast justeret for markedet, faldt det gennemsnitlige
afkast til -5,91% i stedet. Bruges Wealth Relative til at male performancen, giver den en WR i
forhold til sammenlignelige indekser pa 0,96 og et WR i forhold til markedet pa 0,94. Da begge
disse er under 1, kan det konkluderes, at IPO selskaberne har underperformet. Derudover kan det
konkluderes at selskaberne i de to fgrste ar, dog overperformer de sammenlignelige
virksomheder. Derudover overperformer selskaberne ogsa markedet det fgrste ar, imens dens
performance har veeret pa lige fod med markedet de fgrste to ar. Det kan ydermere konkluderes
at materialebranchen, steerkt overperformer bade markedet og benchmarken over en 3-arig
periode, med et indeksjusteret afkast pa 82%. Imens har energi og teknologi branchen klaret sig
darligst over den samme periode, med et indeksjusteret afkast for energibranchen pa -42,7% og et
indeksjusteret afkast for teknologibranchen pa -46,0%. Slutteligt kan det konkluderes, at bade
danske og norske selskaber pa langt sigt underperformer ift. indekserne med et indeksjusteret
afkast for danske selskaber pa -29,02% og et indeksjusteret afkast for de norske selskaber pa -
5,2%. De svenske selskaber overperformer dog ift. indekserne med et indeksjusteret afkast pa
5,9%. Justeres der i stedet for markedet, giver alle tre lande et negativt afkast, med et afkast for
henholdsvis Danmark, Norge og Sverige pa -22,08%, -7,2% og -0,13%.

Ceteris paribus, kan det konkluderes at skandinaviske b@grsnoteringer i perioden 2005-2016 har
underperformet over det lange sigt — bade ift. sammenlignelige indekser, og ift. markedet, hvilket
0gsa stemmer overens med Ritter’s (1991). Derudover stemmer den ogsa overens med Ritter &
Welch (2002) som ogsa fandt en underperformance bade ift. sammenlignelige virksomheder og
markedet.
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Konklusion:

Formalet med dette studie var, at undersgge bade underprissaetningen af skandinaviske
bersnoteringer fra 2005-2016 og om teorier kunne forklare denne, og at undersgge hvordan
selvsamme bgrsnoteringer performede over det lange sigt.

For at kunne besvare problemformulering blev i alt 9 hypoteser udformet, for at undersgge
tilstedevaerelsen af underprissaetning, forklaring af underprissaetning og en test af det langsigtede
performance. | hypotese 1 blev det blev fundet, at skandinaviske bgrsnoteringer fra 2005-2016 var
underprissat med 7,11% justeret for et sammenligneligt indeks, hvilket falder i jord med Ibbotson
(1975) og Ritter & Welch’s (2002) resultater.

| hypotese 2 blev Rock’s (1986) Winner’s Curse teori testet, ved at teste ex-ante usikkerhedens
forhold til initialafkast, hvor virksomhedernes alder og markedsvaerdi, blev brugt som proxy. Der
blev ikke fundet noget signifikant forhold mellem usikkerheden og initialafkast, hvilket er i strid
med Muscarella & Vetsuypens (1989a) og Ljunggvist & Wilhelm’s (2003) konklusioner, og
hypotesen blev derfor forkastet.

| hypotese 3 blev signaleringsteorierne af Welch (1989) og Allen & Faulhaber (1989) testet.
Procentdelen af egenkapital udstedt ved bgrsintroduktionerne blev brugt, som proxy, for at teste
dets forhold til initialafkast. Resultatet var staerk insignifikant og hypotesen blev derfor forkastet.
Derfor afvises det, at signaleringsteorierne kan forklare initialafkastet. For en mere fyldestggrende
analyse, kunne analysen udelukkende kigge pa virksomheder, der har udfgrt en SEO, og teste om
initialafkastet har et forhold til stgrrelsen af SEO’erne.

For at teste hot issue markets teorien af bade Ibbotson & Jaffe (1975) og Ritter (1984) blev tre
hypoteser udformet; hypotese 4(a)-4(c). Det blev bevist, at aktiviteten havde indflydelse pa
underprisen, at der forekom hot markets og at disse gav hgjere afkast end ved cold markets, og at
hot issue markets teorien er branchebestemt i det, at den ikke-cykliske forbrugsvarer branche, var
den branche, hvor hot issue markets teorien gjorde sig geeldende. Derfor bekraftes det, at Hot
Issue Markets teorien kan forklare initialafkastet.

For at teste informationsdelingsteorierne blev afkastet for selskaber der brugte book-building
udbudsmetoden, testet mod selskaber med fixed-price metoden. Afkastet var lavere for book-
building virksomheder, dog var resultatet ikke signifikant forskellig fra fixed-price selskabernes
afkast, og derfor blev hypotesen afvist. Derfor kan informationsdelingsteorierne af Cornelli &
Goldreich (2001) ikke forklare initialafkast.

For at teste det eftermarkedsafkastet, blev to hypoteser udformet til bade at teste forholdet
mellem initialafkastet og det kortsigtede afkast, og til at teste den langsigtede performance. Det
blev fundet, at underprissatte selskaber efter den fgrste maned pa markedet, har et signifikant
hgjere afkast end overprissatte selskaber, og derefter gennem en regression, at der er et steerk
signifikant positivt forhold mellem graden af underprissaetning og det kortsigtede afkast, hvilket
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stemmer overens med McDonald & Fisher’s (1972) om en positiv korrelation mellem initialafkastet
og det kortsigtede afkast.

Slutteligt, blev det fundet at Skandinaviske bgrsnoteringer underperformer over det lange sigt,
hvor de, justeret for sammenlignelige indekser, har et afkast pa -3,25%, hvilket stemmer overens
med Ritter’s (1991) resultater. Korrigeres afkastet i stedet for markedet falder afkastet til -5,9%,
hvilket ogsa stemmer overens med Ritter’s (1991) resultater. Dog har bade det indeksjusterede og
markedsjusteret afkast ikke vaeret signifikant.

Der har derfor veeret 7 hypoteser, som testede teoriernes anvendelse pa skandinaviske
barsnoteringer fordelt over 5 forskellige teorier, og det blev vist, at 3 af teorierne ikke kunne
forklare noget om initialafkast, imens hot issue markets teorien af Ritter (1984) og McDonald &
Fisher’s (1972) teori om det kortsigtede afkast, kunne forklare noget af det initiale afkast pa
skandinaviske bgrsnoteringer. Teorierne, som helhed, har derfor ikke vaeret sa gode til at forklare
initialafkastet, selvom Ritter’s (1984) har veeret god til at forklare afkast. Ydermere har de
skandinaviske bgrsnoteringer underperformet over et 3-arigt langt sigt, hvilket stemmer overens
Ritter’s (1991) resultater.
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BILAG:

Bilag 1:
Datasaet og oversigt af IPO’er
Initialafkast er det indeksjusterede initialafkast

Dato Virksomhed Initialafkast
25-05-2005 Havila Shipping ASA 5,10%
11-07-2005 American Shipping Co ASA 2,01%
05-10-2005 Indutrade AB 14,25%
14-10-2005 Tryg A/S 10,30%
04-11-2005 Biotec Pharmacon ASA 1,64%
08-11-2005 TradeDoubler AB -0,50%
09-11-2005 Orexo AB 0,51%
22-02-2006 cBrain A/S 29,87%
22-05-2006 Dios Fastigheter AB -12,94%
31-05-2006 BW Offshore Ltd 1,59%
11-10-2006 Austevoll Seafood ASA 1,53%
10-11-2006 = AKVA Group ASA -0,09%
15-11-2006 Norwegian Property ASA 8,41%
01-12-2006 Lindab International AB 1,69%
18-12-2006 Aker BP ASA -0,42%
30-03-2007 Electromagnetic Geoservices 7,00%

AS
08-05-2007 Salmar ASA -1,49%
16-05-2007 Nederman Holding AB 9,77%
31-05-2007 Grieg Seafood ASA 0,87%
12-06-2007 Nordic Shipholding A/S 9,08%
10-07-2008 Prime Office A/S 3,90%
05-02-2010 North Energy ASA -0,86%
03-06-2010 Chr Hansen Holding A/S 6,97%
24-06-2010 Wallenius Wilhelmsen ASA -5,75%
05-10-2010 Pandora A/S 23,72%
10-12-2010 Gjensidige Forsikring ASA 0,30%
15-04-2011 Karolinska Development AB 1,62%
20-05-2011 Bulten AB 1,64%
26-05-2011 Moberg Pharma AB -1,12%
05-07-2011 Hoegh LNG Holdings Ltd 10,70%

Branche

Industriel

Industriel

Industriel

Finansiel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Kommunikation
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Teknologi

Finansiel

Industriel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel

Finansiel

Industriel

Energi

Energi

Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel

Finansiel

Energi

Materialer
Industriel

Forbrugsvarer, Cyklisk

Finansiel
Finansiel
Materialer

Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Industriel

2005
2005
2005
2005
2005

2005
2005

2006
2006
2006
2006

2006
2006
2006
2006
2007

2007

2007
2007

2007
2008
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011

2011

Land
Norge
Norge
Sverige
Danmark
Norge

Sverige
Sverige

Danmark
Sverige
Norge
Norge

Norge
Norge
Sverige
Norge
Norge

Norge

Sverige
Norge

Danmark
Danmark
Norge
Danmark
Norge
Danmark
Norge
Sverige
Sverige
Sverige

Norge
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07-07-2011

14-06-2012
18-10-2012
20-03-2013
26-03-2013
28-06-2013
05-07-2013
27-09-2013
29-11-2013

06-12-2013
21-02-2014
13-03-2014

03-04-2014

08-04-2014
11-04-2014
12-06-2014
19-06-2014

20-06-2014

27-06-2014

01-07-2014
26-09-2014
02-10-2014
03-10-2014
10-10-2014
17-10-2014
21-11-2014

26-11-2014
04-12-2014
06-02-2015
13-02-2015
06-03-2015
09-03-2015

20-03-2015
23-03-2015

25-03-2015
27-03-2015

Danske Andelskassers Bank
A/S

Selvaag Bolig ASA
Borregaard ASA

Asetek A/S

EAM Solar ASA

Matas A/S

Ocean Yield ASA

Odfjell Drilling Ltd

Platzer Fastigheter Holding
AB

Napatech A/S

Bufab AB

ISS A/S

Recipharm AB

Insr Insurance Group ASA
Vow ASA

Besqab AB

Bactiguard Holding AB

Zalaris ASA
Scandi Standard AB

Havyard Group ASA
Inwido AB

Scatec Solar ASA
XXL ASA

Granges AB

Entra ASA

Lifco AB

Thule Group AB

NP3 Fastigheter AB

Eltel AB

Dustin Group AB

NNIT A/S

Team Tankers International
Ltd

Evolution Gaming Group AB
Nordic Nanovector ASA

Hoist Finance AB
Troax Group AB

4,85%

-3,82%
-1,07%
-3,22%
-0,63%
2,46%
2,30%
-2,72%
5,46%

2,28%
2,64%
12,20%

7,57%

-17,68%
-16,91%

16,74%
-17,11%

7,92%

17,46%

-1,07%
-5,18%
0,35%
5,66%
2,95%
3,31%
31,79%

10,62%
10,53%
7,43%
17,16%
26,80%
-15,66%

11,46%
7,97%

16,28%
17,76%

Finansiel

Finansiel

Materialer

Teknologi

Energi

Forbrugsvarer, Cyklisk
Industriel

Energi

Finansiel

Kommunikation
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Finansiel

Industriel
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel

Industriel

Energi

Forbrugsvarer, Cyklisk
Industriel

Finansiel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Forbrugsvarer, Cyklisk
Finansiel
Kommunikation
Forbrugsvarer, Cyklisk
Teknologi

Industriel

Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Finansiel

Industriel

2011

2012
2012
2013
2013
2013
2013
2013
2013

2013
2014
2014

2014

2014
2014
2014
2014

2014

2014

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

2014
2014
2015
2015
2015
2015

2015
2015

2015
2015

Danmark

Norge
Norge
Danmark
Norge
Danmark
Norge
Norge
Sverige

Danmark
Sverige
Danmark

Sverige

Norge
Norge
Sverige
Sverige

Norge
Sverige

Norge
Sverige
Norge
Norge
Sverige
Norge
Sverige

Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Danmark
Norge

Sverige
Norge

Sverige
Sverige
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24-04-2015
22-05-2015
09-06-2015
10-06-2015
16-06-2015

17-06-2015
18-06-2015
18-06-2015
19-06-2015
19-06-2015
26-06-2015
08-10-2015
16-10-2015

02-11-2015
02-11-2015
25-11-2015
30-11-2015

01-12-2015

02-12-2015
03-12-2015

03-02-2016

10-02-2016

16-03-2016
17-03-2016
22-03-2016

29-04-2016
08-06-2016
09-06-2016
10-06-2016

13-06-2016
14-06-2016
15-06-2016

29-09-2016

23-11-2016

Tobii AB

Multiconsult ASA
Magnolia Bostad AB
Collector AB

Coor Service Management
Holdin

Alimak Group AB
Pandox AB

Nobina AB

Europris ASA

Pioneer Property Group ASA
5th Planet Games A/S
Sinch AB

Bravida Holding AB

Sbanken ASA

Kid ASA

Dometic Group AB
Attendo AB

Immunovia AB

Scandic Hotels Group AB
Camurus AB

Xbrane Biopharma AB

Scandinavian Tobacco Group
A/S

GARO AB

LeoVegas AB

Humana AB

Resurs Holding AB
B2Holding ASA

Orsted A/S

Nordic Waterproofing
Holding A

B3 Consulting Group AB
TF Bank AB
AcadeMedia AB

Internationella Engelska Skola

Alligator Bioscience AB

37,85%
18,47%
-2,25%
15,08%

1,06%

9,53%
1,04%
-5,88%
-4,09%
5,69%
6,97%
26,25%
7,76%

-3,79%
-1,75%
15,25%
39,28%

60,04%

-3,52%
16,50%

-14,64%

0,48%

38,88%
15,67%
18,83%

0,41%
3,76%
12,06%
2,42%

4,98%
8,85%
50,29%
34,39%

16,70%

Teknologi

Industriel

Finansiel

Finansiel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel

Finansiel

Industriel
Forbrugsvarer, Cyklisk
Finansiel

Teknologi

Teknologi
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Finansiel
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Industriel
Forbrugsvarer, Cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

Finansiel

Finansiel

Energi

Industriel

Kommunikation
Finansiel
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk
Forbrugsvarer, ikke-
cyklisk

2015
2015
2015
2015
2015

2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

2015
2015
2015
2015

2015

2015
2015

2016

2016

2016
2016
2016

2016
2016
2016
2016

2016
2016
2016

2016

2016

Sverige
Norge

Sverige
Sverige
Sverige

Sverige
Sverige
Sverige
Norge
Norge
Danmark
Sverige
Sverige

Norge
Norge
Sverige
Sverige

Sverige

Sverige
Sverige

Sverige
Danmark

Sverige
Sverige
Sverige

Sverige
Norge
Danmark
Sverige

Sverige
Sverige
Sverige

Sverige

Sverige
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24-11-2016 Serneke Group AB -0,49% Industriel 2016 Sverige

01-12-2016 @ Arcus ASA 2,85% @ Forbrugsvarer, ikke- 2016 Norge
cyklisk
09-12-2016 Edgeware AB 1,68% Forbrugsvarer, Cyklisk 2016 Sverige
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Bilag 2:
Alle modelkontrol og test gennem STATA:

regress Logafkast Logalder Logmarkedsvrdi

Source SS df MS Number of obs = 103

F(2, 100) = 0.79

Model .021731494 2 .010865747 Prob > F = 0.4566

Residual 1.37519811 100 .013751981 R-squared = 0.0156

Adj R-squared = -0.0041

Total 1.3969296 102 .013695388 Root MSE = .11727
Logafkast Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval
Logalder .0114358 .010317 1.11 0.270 -.0090329 .0319045
Logmarkedsvrdi .0025996 .0081666 0.32 0.751 -.0136027 .0188018
_cons .0094316 .0622669 0.15 0.880 -.1141041 .1329673

estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Logafkast
Ho: model has no omitted variables
F(3, 97) = 1.58
Prob > F = 0.1986

hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Logafkast

chi2(1) = 6.31
Prob > chi2 = 9.5751

predict resid, residuals
jb resid

Jarque-Bera normality test: 24.89 Chi(2) 3.9e-06
Jarque-Bera test for Ho: normality:

corr Logalder Logmarkedsvrdi

(obs=103)
Logalder Logmar~i

Logalder 1.0000

Logmarkeds~i 0.2331 1.0000

vif

Variable VIF 1/VIF
Logalder 1.06 0.945685

Logmarkeds~i 1.06 0.945685
Mean VIF 1.06
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regress Logafkast Egenkapitalandel

Source SS df MS Number of obs = 183

F(1, 1@1) = 0.08

Model .001068184 1 .001068184 Prob > F = 0.7816

Residual 1.39586142 101 .01382041 R-squared = 0.0008

Adj R-squared = -0.0091

Total 1.3969296 102 .013695388 Root MSE = .11756
Logafkast Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Egenkapitalandel -.0000394 .0001416 -0.28 0.782 -.0003203 .0002416
_cons .0620655 .0116467 5.33 0.000 .0389615 .0851694

estat ovtest
(note: predicted Logafkast~2 dropped because of collinearity)
(note: predicted Logafkast~3 dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Logafkast
Ho: model has no omitted variables
F(1, 1@0) = 0.15
Prob > F = 0.6964

hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Logafkast

chi2(1) = 0.51
Prob > chi2 = 0.4751

predict resid, residuals
jb resid

Jarque-Bera normality test: 21.1 Chi(2) 2.6e-@5
Jarque-Bera test for Ho: normality:
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. import excel "/Users/mervansarac/Desktop/CBS/4. semester/Samlet excel filen upload.xlsx", sheet("H4a") firstrow

. regress Gnspermned Antal

Source Ss df MS Number of obs = 45
F(1, 43) = 5.04

Model .022536141 1 .622536141 Prob > F = 0.0300
Residual .192456923 43 .004475742 R-squared = 0.1048
Adj R-squared = 0.0840

Total .214993064 44 .0064886206 Root MSE = .0669
Gnspermned Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval
Antal .013636 .0060769 2.24 0.030 .0013808 .0258913
_cons .017659 .0163563 1.08 0.286 -.0153265 .0506445

. estat ovtest
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Gnspermned
Ho: model has no omitted variables
F(3, 40) = 1.81
Prob > F = 0.1607
. hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Gnspermned

chi2 (1) = 2.28
Prob > chi2 = 0.1310

. predict resid, residuals
. jb resid

Jarque-Bera normality test: 5.602 Chi(2) .8607
Jarque-Bera test for Ho: normality:

ranksum mpg, by(treat)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

treat obs rank sum expected

treat 79 4352 4108

untreated 24 1004 1248

combined 103 5356 5356
unadjusted variance 16432.00
adjustment for ties 0.00
adjusted variance 16432.00

Ho: mpg(treat==treat) = mpg(treat==untreated)
zZ = 1.903
Prob > |z]| = 0.0570
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. ranksum mpg, by(treat)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

treat obs rank sum expected

treat 80 3989 4160

untreated 23 1367 1196

combined 103 5356 5356
unadjusted variance 15946.67
adjustment for ties 0.00
adjusted variance 15946.67

Ho: mpg(treat==treat) = mpg(treat==untreated)

z = =1.354
Prob > |z| = 0.1757

. impurt excel "/Users/mervansarac/Desktop/CBS/4.

regress Logmned Loginitial

semester/Samlet excel filen upload 2.xlsx", sheet("H6 (5)") firstrow

Source SS df MS Number of obs = 102
F(1, 100) = 9.58

Model .085530397 1l .0685530397 Prob > F = 0.0026
Residual .893033987 100 .60893034 R-squared = 0.0874
Adj R-squared = 0.0783

Total .978564384 1ol .009688756 Root MSE = .0945
Logmned Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
Loginitial .2586674 .0835825 3.09 0.003 .0928421 .4244927
_cons -.0398439 .0105454 -3.78 9.000 -.0607656 -.0189221

. estat ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Logmned

Ho: model has no omitted variables
F(3, 97) = 0.46
Prob > F = 0.7105

. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Logmned

chi2(1) = 2.72
Prob > chi2 = 0.0988

. predict resid, residuals
. jb resid

Jarque-Bera normality test: 44.71 Chi(2) 2.0e-10
Jarque-Bera test for Ho: normality:
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Bilag 3:

Signifikanstest af hypotese 1 og hypotese 7.

Hypotese 1:
Hypotese 1
Qverblik
IPO Indeksjusteret Markedsjusteret
Middelvaerdi 7,07% 7,11% 7,14%
Std. Afv. 0,131799422 1321%  12,95%
N 103 103 103
T-test 545 5,47 5,59
P-vaerdi 0,00 0,00 0,00
Gennem tiden
2005 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Middelvaerdi 4,76% 3,70% 5,05% 390%  4,88%  3,54% -2,45%  0,85%  3,99% 11,74% 1159%
std. Afv. | 0,055353217 12,12% 5,06% 070,114665 0,045292 0,019444” 0,031472” 0,127872” 0,159784  0,164147
N I 7" g 5 1" 5" 5" 27 77 187 28 17
T-test 2,27 0,86 2,23 #DIVISION/0! 0,95 1,75 1,78 0,71 1,32 3,89 2,91
P-vaerdi 0,03 0,21 QM'#DW'S'ONLU! 0,20 0,08 0,84 0,25 0,10 0,00 0,01
Gennem tiden

Materialer = Kommunikation lkke-cyklisk - Cyklisk forbru Energi Finansiel Industri Teknologi
Middelvaerdi 2,51% 3,55%  8,12% 12,13%  2,11%  2,82%  4,15%  20,75%
Std. Afv. 4,00% 342%  8,84% 18,62%  535%  817% 11,76%  1554%
N f 3" 4" 14" 25" 7 21" 237 6
T-test 1,06 2,07 3,44 3,26 1,04 1,58 1,69 3,27
P-vaerdi 0,20 0,06 0,00 0,00 0,17 0,06 0,05 0,01

Land

Danmark Norge Sverige
Middelvaerdi 9,91% 0,54%  10,85%
Std. Afv. 9,78% 711%  1552%
N [ 15" 36~ 52
T-test 3,93 0,46 5,04
P-vaerdi 0,00 0,65 0,00
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Hypotese 7:

P-vaerdi
Ujusteret Indeksjust Markedsjusteret
Danmark 46,1% 93,5% 88,6%
Norge 15,3% 67,6% 71,6%
Sverige 0,0% 22,1% 50,7%

Ujusteret Indeksjust Markedsjusteret
Danmark
Norge
Sverige  Signifikant

Ujusteret Indeks Marked Indeksjusteret Markedsjusteret

P-veerdi
Materialer 0,03 0,11 0,00
Kommunikation 0,49 0,20 0,12
Cyklisk 0,08 0,10 0,00
Ikke-cyklisk 0,04 0,00 0,00
Energi 0,71 0,13 0,08
Finansiel 0,07 0,00 0,00
Industriel 0,08 0,00 0,00
Teknologi 0,77 0,11 0,12

0,03 0,05
0,63 0,76
0,32 0,78
0,65 0,49
0,93 0,82
0,56 0,74
0,42 0,46
0,89 0,91

Ujusteret Indeks Marked Indeksjusteret Markedsjusteret

Materialer Signifikant Signifikant Signifikant Signifikant
Kommunikation
Cyklisk Signifikant Signifikant Signifikant
Ikke-cyklisk Signifikant Signifikant Signifikant
Energi Signifikant
Finansiel Signifikant Signifikant Signifikant
Industriel Signifikant Signifikant Signifikant
Teknologi
Signifikans pa samlet observationer
Ujusteret Indeks Marked Indeksjusteret  Markedsjusteret
Middelvaerdi 18,9% 22,1% 24,8% -3,2% -5,9%
Std afv 68,0% 36,9% 25,5% 62,1% 63,7%
N 101 101 101 101 101
T-test 2,788305 6,029133706 9,751992829 -0,525685253 -0,932734255
P-vaardi 0,003172 1,39009E-08 0 0,699864652 0,823398105
Signifikant Signifikant  Signifikant insignifikant insignifikant
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Bilag 4

Ar Virksomhed

2008 Prime Office

2008 WeSC

2008 DGC One

2008 Scanjack

2008 Digitalps

2008 Ralip

2009 Cimber Sterling

Group

2009 Arctic Minerals

2009 EXINI Diagnostics
Bilag 5:
Figur 1:

Indeksjusteret
Initialafkast Uge Maned

Underpriced 11,58% 0,23% -1,02%
Overpriced -5,29% -2,66% -4,43%
WR 1,030 1,036
Figur 2:

Number of obs = 103

F(1, 101) = 12,85

Prob > F = 0,0005
R-squared = 0,1129

Adj R-squared = 0,1041

ROOT MSE = 0,08899

Mned Coef. Std. Err. t P> [t]
Afkast 0,2523988 0,0704092 3,58 0,0005
_cons -0,0325376 0,0099136 -3,28 0,001
Bilag 6:
Indekjusteret

Middelvaerdi 5,65%

Median 0,85%

Standardafvigelse 89,72%

Varians 80,50%

Kurtosis 15,48414
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Skzevhed
Minimum
Maksimum
Antal

Bilag 7:

Maned

O O NGOV A WNR

W W W W WWNNNNNNNNNNRRRRRRRRR R
U PP, WNEFEROOUOWONOULAWNROOONOUMUEAEWNERERDO

2,720721
-178%

565%
103

WR_indeks WR_marked

0,975
1,007
1,028
1,033
1,050
1,054
1,060
1,065
1,063
1,062
1,051
1,054
1,065
1,059
1,059
1,043
1,044
1,047
1,051
1,043
1,040
1,014
1,030
1,015
1,008
1,000
0,991
0,977
0,985
0,975
0,975
0,964
0,960
0,965
0,966

0,976
1,013
1,037
1,044
1,064
1,060
1,073
1,069
1,059
1,054
1,040
1,031
1,033
1,034
1,048
1,038
1,035
1,029
1,028
1,031
1,032
1,011
1,016
1,003
0,997
0,987
0,979
0,974
0,976
0,965
0,957
0,959
0,955
0,945
0,946
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36

Bilag 8:

Ujusteret aktieafkast

Indeksafkast
Markedsafkast

Bilag 9:

0,973

1ar

14,4%
8,
10,4%

0,953

2%

2

o

ar

16,4%
14,3%
15,9%

3ar
18,9%
22,1%
24,8%

Figur 1: Perioder med mindst 2 antal bgrsnoteringer
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Figur 2: Figurer med mindst 2 antal bgrsnoteringer og mindst 7,11%
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Figur 3: afkast per subperioden:
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Figur 4: antal bgrsnoteringer per subperioden
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Bilag 10:

Hot marke Antal Afkast Stfd T-vaerdi  P-vaerdi
Forbrugsv 7 23 13% 0,190778 3,310334 0,001592
Finansiel 7 17 2,86% 0,087589 1,346249 0,098493
Industri 6 17 3,06% 0,083832 1,504166 0,076011
Bilag 11:

Indeksjust Antal Std dev t p-vaardi
Bookbuilding”  6,08% 80" 0,12299464 4,422598 1,54027E-05
Fixed price  10,71% 2370,157594792 3,257795 0,001802532
Bilag 12:

De steder hvor der star ”1” er det signifikant

Ujusteret Indeks Marked Indeksjusteret Markedsjusteret

Materialer 1,00 1,00
Kommunikation

Cyklisk 1,00 1,00 1,00
Ikke-cyklisk 1,00 1,00 1,00
Energi 1,00
Finansiel 1,00 1,00 1,00
Industriel 1,00 1,00 1,00
Teknologi

Bilag 13:

De steder hvor der star ”1” er det signifikant
Ujusteret Indeksjusteret Markedsjusteret
Danmark
Norge
Sverige 1

1,00

1,00
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Bilag 14

Middelvaerdi -2,75%
Median 12,44%
Std. afv 66,66%
Varians 44,43%
Kurtosis 1,55
Skaevhed -1,30
Minimum -232,32%
Maksimum 97,98%
Antal 101
25. kvartil -24,36%
75. kvartil 38,65%
1ar
Ujusteret aktieafkast 12,5%
Indeksjusteret afkast 4,2%

Markedsjusteret afkast 2,1%

WRindeks
WRmarked

1ar 2ar
1,0392 0,9910
1,0188 0,9715

2ar
12,6%
-1,0%
-3,3%

3ar
0,9777
0,9571

Afkast

3ar
20,4%
-2,7%
-5,4%
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