Danske Borsintroduktioner 1984-1986

Af John Christensen og Bjarne G. Serensen

Resumé

I denne artikel analyseres kursudviklingen 1
forbindelse med barsintroduktioner i perioden
1984-1986. Det vises, at alregningskurserne
systematisk seutes for lave i forhold til de kur-
ser, der elierfolgende fastsaties pa barsen. Der
kan sdledes gennemsnitligt opnis et anormalt
stort alkast ved at erhverve en andel | hver af
de studerede bersintroduktioner. Der er dog
fundet en higefrem sammenheng mellem gra-
den af reduktion i de individuelle kebsordrer
og sterrelsen al det anormale afkast, Dette be-
tyder, at en investors belsbsmessige afkast er
begranset.

I perioden umiddelbart efter, at kursnoterin-
gen er pabegyndt, kan der ikke pavises anor-

malitet i kursudviklingen. Pi grundlag heral

kan cler siledes ikke konkluderes, at aktiemar-
kedet har reageret ineflekive i denne periode.

Med henblik pd at forklare de anormale atkast
i perioden mellem tegningen og bersnoterin-
gens pabegyndelse formuleres en maodel for
auktioner. Modellen er baseret pa, at samilige
deltagere i auktonen handler rationelt. Det vi-
ses, at alene forskellen mellem handelsmeka-
nismerne ved tegningen og ved den senere
borshandel medforer en forskellig prisfasisat-
telse o dermed et anormalt afkast 1 perioden
umiddelbart elter tegningen. Pi rods al dete
snsker rationelle investorer ikke at forhoje de-
res bud under auktionen.

Ved den clierfslgende horsnotering vil kursen
alspejle den information, der er frembragt
[orbindelse med tlbudsgivningen, og den
anormale kursgevinst kan opfattes som den
pris, markedet betaler for information om det

udstedende selskab. Tages begrensningen pa
det belabsmassige afkast i betragtning er det
spergmalet, om denne pris er haj nok til atsik-
re et velinformeret marked.

Ved den incitamentstrukiur, der er § et sddanm
marked, er der inter i de her fundne resuliater,
der ulsiger en sget regulering al bersprospek-
ter, Det er snarere saledes, at investorerne vil
viere bedre stllet ved et lavere informations-
nivean ved introdukionen,

1. Indledning.

Gennem de senere ar er interessen [or investe-
ring 1 aktier vokset kraftign overalt i den vestli-
ge verden. Denne foregede interesse har bla.
medfert, at et stort antal selskaber har faet de-
res akter optaget til notering pi savel de hjem-
lige som pa de internationale barser.

Pit der danske akticmarked har denne tendens
vieret helt ivdelig. [ lobet af’ 1970%erne blev der
kun optaget omkring 20 nye selskaber pi Ke-
benhavns Fondsbars, Den . svage introduk-
tionsaktivitet lortsatte frem il 1983 men med
pprevelsen al’ Bors 11 for mindre selskaber
samil et generelt stigende kursniveau voksede
mteressen for harsnotering i mange aktiesel-
skaber, Direne 1984, 1985 op 1986 kulminere-
de antaller afl borsintrodukioner med en rela-
tiv foregelse al antal noterede akter, der ikke
cr set siden begyndelsen af 1870°erne, hvor den
begvndende industrialisering kraevede risiko-
villig kapital. 1 1987 og forste halvdel af 1988
erintrodukionsakiiviteten faldet nlbage tl ni-
veauel | 1970 erne.

Pi en rackke aktiemarkeder har der vaeret gen-
nemfort studier al kursudviklingen 1 perioden
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omkring bersintroduktioner. Resultaterne (ra
disse undersegelser er bemamrkelsesvardigt
sammenfaldende, idet der 1 alle tilkelde pa
trods af periodemassige og institutionelle for-
skelle er observeret anormale store atkast i pe-
rioden fra tegningsdagene til farste barsnote-
ring. Der er siledes lundet overbevisende indi-
cier for, at afregningskursen systematisk saet-
tes for lavi.

I den finansielle litteratur er der i de senere ir
fremsat forskellige hypoteser til forklaring af
dette emysteriume, Al disse synes en forkla-
ring, der bygger pd informationsmaessig asym-
metri at have fundet bred accept. Hovedargu-
mentet er, at der i markedet findes en gruppe
alinvestorer, der har bedre information end de
avrige. Disse winformerede« investorer for-
trenger de cuinformerede« ved attraktive
barsintraduktioner, medens de ikke deliager
ved de waurakiive. Konsekvensen aldenne ad-
ferd er, at nye aktier mid udbydes til en redu-
ceret pris, idet der ellers ingen garanti er for, at
de wuinformerede« investorer vil deltage og
dermed sikre et tilstrekkeligt antal markeds-
deltagere. Denne forklaring passer imidlertid
darligt til de danske institutionelle forhold.

Formilet med denne artikel er at undersoge
aktiemarkedets effektivitet og funktion i for-
bindelse med barsintroduktioner. 1 medierne
har der vaeret rejst en del wivl om markedets
evne til at fastszue wrigtigea kurser pa de
nyintroducerede aktier. Det har séiledes vaeret
havdet, at man har kunnet opna ckstraordi-
nare alkast ved at deliage 1 barsintrodukuio-
nen. Det relative store antal barsintroduktio-
ner i perioden 1984 - 1986 muligger, at et em-
pirisk studium af kursudviklingen ved bersin-
troduktioner kan gennemfares. Der er derved
tillige mulighed for atsammenligne resultater-
ne med de fra tilsvarende udenlandske under-
serelser.

[ forbindelse med forklaringen af de observe-
rede ekstraordinere afkast i perioden mellem
alregningen og ferste barsnotering skal der for
detandet studeres en «bidding« model. Det vi-
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ses, at 1 ulfalde af en lukket auktion mi det
forventes, at den frembragte alregningskurs er
lavere end kursen 1 et marked, hvor kurserne
kan afspejle informationen om andres forvent-
ninger. Dette er iszr tilfieldet, nar der er {a
markedsdeltagere (bydere). Denne effckt cf-
tervises ved hjzlp al en rakke simulationer,
hvor bl.a. asymmetrisk information mellem to
grupper al markedsdeltagerne tages i betragt-
ning. Det underseges i denne forbindelse om
forskellen mellem handelsmekanismerne ved
introduktionen og ved den senere bershandel
giver anledning til forskellige prisfastsxitelser
og dermed ekstraordinaere afkast.

De kommende afsnit er opdelt pa felgende mii-
de: Farst beskrives de afregningssystemer, der
anvendes ved danske bersintroduktioner. Her-
efter heskrives den  grundleggende model
samt data til den empiriske del. I afsnit 4 prae-
senteres og diskuteres resultaterne fra den em-
piriske analyse. I det efterfelgende afsnit prae-
senteres simulationsmodellen og resultaterne
fra kerslerne.

2. Afregningssystemer ved
borsintroduktioner.

1 1980Ferne har der vieret anvendt tre metoder
til fastsetielse al afregningskurser ved de dan-
ske barsintroduktioner. Herudover er et anal
selskaber blevet bersnoteret wden en [lorud-
giende emission. Disse selskabers akier har
alle haft en elter Fondsbersens sken tlsirackke-
lig spredning pa aktionirer, siledes at en
offentlig emission ikke har varet pikrevet.
Dette har Leks. vaeret tilfielde for nogle banker
og investeringselskahber,

For de mindre selskaber, der optages til nowe-
ring pa Bers 111, er der mulighed for at anven-
de en speciel metode. Aktierne bliver barsno-
teret uden en forudgiende emission, men en
del al aktickapitalen salges 1 markedet i pe-
rioden umiddelbart efter optagelsen. Denne
metoder er dog kun blevet anvendt i perioden
umiddelbart efter Bors 111 blev oprettet.



En aftere anvendt metode er det sikaldte fast-
kurs system_ I henhold til detie system udhy-
des de nye aktier til offentligheden til en fast
kurs, der er fastsat efier aftale mellem selska-
bet og det konsortium, der forestir barsintro-
duktionen. Alle kabsordrer alregnes il denne
kurs. Tidligere var denne metode den hyp-
pigst anvendte, men i de senere dr har den
primart vaeret anvendt i forbindelse med boars-
introduktion al nyetablerede investeringssel-
skaber.

Den ubetinget mest anvendie metode er det
sakaldte tender-system. Denne metode bestir
af et tlbudssystem, hvor olfentligheden indby-
des til at afgive kebsordrer pa den udbudte ak-
tiepost i det pagzldende selskab il forskellige
priser over en specificeret minimumskurs, Ved
fastsaerelsen alalregningskursen krieves to he-
tingelser oplyldie: det udbudte akiiebelab skal
afsaettes il den hejest opnielige kurs, og
spredningen pi aktionwerer skal vaere ulsirack-
kelig. Alle kebsordrer hejere end afregnings-
kursen afregnes ul denne kurs uanset hvilken
kurs, der er budt, Spredningskravet er ikke en-
tydigt fasesat, men vurderes i hvert enkelt vl
fxlde al Fondsbersen. Der galder dog, at
spredningskravet er mindre til Bors 111 selsha-
ber end til Bers | selskaber. Fra de studerede
barsintroduktioner fremear det, at der typisk
har vaeret omkring 300 nye aktionazrer ved en
Bors 111 introduktion og omkring 500 ved en
Bors 1 introdukion, Antallet al nye aktionae-
rer varierer dog meget, idet tallet i enkelie dl-
{lde har vaeret sd hojt som 3000 og i et enkelt
tillielde si lavt som 135, For at opni den wl-
strickkelige spredning har det i de Heste tilfael-

de vaeret nedvendigt at reducere det til hver

investor tildelte belab, Tl dette formal udar-
bejdes der sikaldie reduktionsregler. Disse vil
blive diskuteret vderligere nedenfor i afsnit
4.1.

3. Testmetode og data.

Er studivim af kursudviklingen i forbindelse
med barsintroduktioner kan mewdologisk be-
handles pi samme made som andre begiven-

hedsstudier pa aktiemarkeder. I den Gnansiel-
le litteratur indes et stort antal anvendelser af
denne metodologi. For danske forhold kan der
henvises il Nielsen op Svarver {1979), Chrni-
stensen og Serensen (1982) samt Serensen

(1982).

Grundmodellen i disse studier er den sikaldue
markedsmodel, hvor alkastene pdindividuelle
aktier relateres til afkastet pa det totale mar-
ked. 1T modellen opdeles alkasiene i en mar-
kedsalhengige del og en selskabsspecifik del. 1
forbindelse med begivenhedssiudier studeres
udviklingen i den selskabsspecifikke del al af-
kastet i perioden omkring den studerede be-
givenhed, Denne storrelse har en forventer
vierdi pa nul, og aldenne drsag benavnes det-
te alkast som oftest det anormale afkast, Ved
transformation al det anormale afkast kan der
konstrueres en rackke statistiske wests med hen-
blik pad at undersoge, hvorvidt kursudviklin-
gen i perioden umiddelbart elier bersintro-
duktonen har vieret anormal. Disse tests vil
blive beskrevet i afsnit 4.2, For en niermere be-
skrivelse al markedsmodellen og de afledie
statistiske tests kan der henvises ul Serensen

(1982).

Dataene til det empiriske studium bestar af di-
verse information om 63 bersintroduktioner i
perioden januar 1984 6l december 1986, Alle
studerede borsintroduktioner blev gennemfort
elier tendersystemet. De 63 introduktioner
fordeler sig med 26 1 1984, 13 1 1985 og 26 1
1986. Alde betragiede selskaber blev de 33 op-
taget pi Bors 1, én pa Bors 1l og 31 pi Bers
I1I.

Som grundlag for analysen al kursudviklingen
i perioden umiddelbart efter introduktionen er
der indsamlet ugentlige kursobservationer fra
den forste noteringsure til 62 uger efter intro-
duktionen. Herudover er der indsamlet infor-
mation om udbyttebetalinger, fondsemissio-
ner og nyemissioner. Endelig er der konstrue-
ret et afkastindeks for hele akdemarkeder.
Data ul dette formal bestir al ugentlige kurs-
ohservatoner ira .i;!]'ll,l'.li' 1984 wl 1I‘|.'1j 1987 {or
165
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de fleste aktier noteret pa Bors I og I11. Afka-
stene er beregnet i overensstemmelse med de
almindeligt kendte formler [ra den finansielle
litteratur.

4. Resultater.

Resultaterne fra beregningerne kan opdeles 1
to dele. | den ferste del studeres udelukkende
alkastet 1 perioden fra den sidste tegningsdag
til den forste borsnotering (initialperioden). 1
den anden del analyseres kursudviklingen 1
hele 10-ugers perioden efter bersnoteringen er
pibegynde  (eftermarkedet). Formalet med
den forste del er at studere, om de danske bers-
introduktioner ogsi systematisk afregnes til en
lavere kurs end ved den efterfolgende borsno-
tering. I anden del studeres om markedet alle-
rede ved den ferste barsnotering finder et pas-
sende kursnivau, eller om der generelt foregir
en kurstilpasning over flere perioder. Hvis der
foregir en systematisk kurstilpasning kan det
ikke alvises, at markedet har fungeret inellek-
tivt 1 forbindelse med borsintroduktioner.

4.1 Affkastel i initialperioden.

Perioden mellem den sidste tegningsdag og
den ferste notering pa bersen er typisk 8 1il 10

' dage. Den langste observerede periode er 20

dage. For at kunne sammenligne afkastene i
initialperioden jusieres lor disse periodemas-
sige uregelmazssigheder, Med henblik pé at eli-
minere effekten al den generelle markedsud-
vikling beregnes afkastet pi markedsindekset i
initialperioden pd en fuldstendig analog mé-
de.

Ved hjalp al den i afsnit 3 beskrevine metodo-
logi beregnes de justerede anormale afkasts,
oz deres fordeling fremgir al figur 1.

Det ses af figuren, at afkastene i initalpe-
rioden i nogle tilfelde er ckstremt haje. Det
maksimale ugentlige anormale afkast er
31,7%, der kunne opnds i De Forenede Trap-
pefabrikker, der blev harsnoteret 1 februar
1986. I 48 alde 65 tilfelde er det anormale af-
kast positivt, hvilket er veesemtligt flere, end
man skulle forvente, hvis positive og negative
afkast er lige sandsynlige. Der gelder des-
uden, at den absolutte sterrelse al de positive
afkast er generelt storre end de negative afkast.
Dette betyder, at fordelingen er hejreskaey.
Som det fremgir al figuren, skyldes skaevhe-
den dog 1 viesentlig grad nogle [i ekstreme po-
sitive afkast.
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Afkast 1 procent.

Figur 1, Faelelimgrn al e qusierede smmmale alkas

]h[} Ledlelir & Frhverosakonnem 8783



Det gennemsnitlige ugentlige afkast er 2,49%,
medens det gennemsnitlige anormale alkast er
2 66%. Pa drlig basis er de tilsvarende alkasi
259% og 292% respektivt. Ses der bort fra 5
ekstreme positive tillaelde, er de gennemsnitli-
ge arlige afkast henholdsvis 81% og 96%. For
de 34 Bers I og I introduktioner og de 31 Bars
IIT introduktioner  er de  gennemsnitlige
ugentlige anormale afkast henholdsvis 1,59%
og 3,84% svarende til 127% og 610% regnet
pa drshasis. Det er sdledes wydeligt, at anor-
maliteten i kursudviklingen er vaesentlig sterre
ved introduktioner pa Bers 111 end pi Bors 1.
En F-test viser da ogsd, at der er signifikant
forskel pid de to grupper.

Uanset om der beiragies introduktioner pa
Bars [ eller pi Bors I11 er det evident, at alka-
siene i perioden mellem sidsie tegningsdag og
farste notering pd Fondsbersen er anormalt
haje, Selv efter justering for den generelle mar-
kedsudvikling er dette tilfeldet. Dette feno-
men er som nevnt observeret pa alle aktiemar-
keder, hvor studier al kursudviklingen i pe-
rinden efier harsintroduktioner har vaeret gen-
nemfort, Resultatet synes derfor at vaere
uafhengigt al markedssterrelse og den stude-
rede periode. Forskelle i afregningssystemer,
tidsperioder, studieteknik olign. gor det dog
meget vanskeligt at foretage en cgentliz sam-
menligning af resultaterne fra forskellige un-
dersegelser. 1 wabel | er det gennemsnitige afl-
kast i initialperioden fra udvalgte undersogel-
ser Fengivet.

Selv med de naevnte forbehold synes initalal-
kastet, der er fundet i naervierende undcrsuatl-
s, klart at vaere blandt de absolut laveste, Ar-
sagen hertil skal sandsynligvis seges i forskel-
lene 1 afregningssystemerne og andre instituti-
onelle forhold. Med det foreliggende datama-
teriale er det dog ikke muligt at eftervise dette.

I den finansielle litteratur findes som nevne i
indledningen en reckke forklaringer pa det
anormale afkast i initialperioden. Som navne
cr den bredest accepterede forklaring asym-
metrisk Information i markedet. For en diskus-
sion kan der henvises til Beauy og Ritter
{1986) samt Rock (1986). I denne artikel er
konsekvenserne af asymmertrisk information
diskuteret i forbindelse med forskellige mar-
kedsmekanismer. Der gelder dog, at andre
forhold kan forklare i det mindsie dele af den
observerede anormalitet 1 afkastene.

Kursfastsietielsen efter tendersystemet inde-
barer meget ofte, at det er nedvendigt at fore-
tage en reduktion alde individuelle kebsordre.
Til dette formal udformes der en reduktionsre-
rel. En sidan redukion medforer, at nogle
investorer efter afregningen stadig ensker at
kebe akder i det pagaldende selskab ol kurser,
der er hejere end alregningskursen. Det ma
derfor forventes, at der er en sammenhang
mellem graden al reduktion i kebsordrerne og
det anormale afkast §initialperioden,

For at male sterrelsen al reduktionen kan der
beregnes en sdkaldt redukdonsfakior, der ud-

Anal Giens.

Studie Marked Periode tilfelde alkast

Ritter (1984) USA 1977-198+ 1028 16,5%
Uhlir {1988) Tyskland 1977-1987 97 21,5%
Ibbotson (1975) USA 1960-1969 120 12,9%
Husson et al. (1988) Frankrig 1983- 1986 131 10,4%
Davis ct al. (1976) England 1965-1971 174 8,5%

Tabel 1, Genwemanitligt initialafkast fra udvalete underagelser.

Laedelse & Eshyvervsslbonom 452 “J?



1= s o o
N = | (]
o o
i o o
8 4 [w]
[=} = =0
= T =
= I oo
f‘: E = :: (=]
Z ST
=1 e =~
= e
-.-é E E:
o= g o
™ =
] o - O
i
'u) TN — —F ¥ . - )
-1 o o 20 la) 40

anormaolt afkast

Figuer 2. Relation mellem anoemah alkast og redultionsfiiosen

trykker med hvilken faktor en kebsordrer pi
hele det udbudie belab ville blive reducerer:

Udbudt belsb = Tildelr belab
Udbudt belsh

Det forventes, at jo hajere reduktionsfakior jo
hajere er det anormale afkast i initialperioden.
[ 49 ud af de 65 barsintroduktioner er der fo-
retaget redukion i kebsordrene. Den gen-
nemsnitlige reduktionsfakior for disse er 0,66,
hwvilket indikerer, at reduktionerne gennem-
snitligt har vaeret forholdsvis kraftige. [ figur 2
er reduktionslaktorerne og de ancrmale afkast
gengivet for de 63 studerede bersintrodukitio-
ner.

Der synes at viere en klar tendens ol en lige-
frem sammenhang mellem sterrelsen all re-
duktionsfakioren og sterrelsen aldet anormale
afkast. Sammenhngen erikke helo oedelig for
negative og sma positive alkast, For store anor-
male afkast er tendensen derimaod helt klar. |
alle de willaelde, hvor ckstremit haje alkasy er
blever ohserveret, er der ved afregningen ble-
ver foretaget en kraltig reduktion al de enkelie
kabsordrer, | nogle dlfaelde har redukvonen
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vaeret meget tet pi 100%, siledes at det dildel-
te belab tl hver investor har vieret yderst be-
grensel. Ved introduktionen al Fene Staldin-
ventar i november 1986 var det maksimalt til-
delte belsb il hver ordre 4.000 kr. nominelt
svarende til en reduktionsgrad pa 99,8%. Det
ugentlige anormale afkaster 1 initialperioden
er estimeret til 13,03% eller 58.254% regnet
pa arsbasis. Opgjort i absolutte tal er det mak-
simale atkast dog begriense til 1.200 kr. som
felge al ordrereduktionen til 4.000 kr., og det
store procentvise afkast mi derlor fortolkes
med varsombhed.

Det gennemsnitlige ugentlige anormale alkast
for de 16 borsintroduktioner, hvor der ikke har
vaeret foretaget reduktion al’ kebsordrene er
1,24%, medens det gennemsnithge afkast for
de 49 uliclde med reduktion er 3,17%. For at
teste relationen mellem det anormale alkast og
recduktionsfakioren er der estimeret en korre-
lationskoellicient, Dette statistiske mal er be-
regonet tl 0,42, hvilket er signifikant forskellig
fra nul pd er 99% acceptniveau, Fra disse
abservationer synes det givet, at der er en klar
tendens tl, aten stor redukton | kebsordrerne
clierfolges al et swort anormalt afkast i pe-



rioden mellem afregningen og den lorste bors-
notering.

Den kendsgerning, at relationen mellem de to
variable langt fra er perfekt, kan skyldes man-
ge forhold. Der gelder [eks., at der i initialpe-
rioden kan fremkomme information, der #n-
drer forventningerne til selskabets fremitidige
indtjeningsevne. Det skal i denne forbindelse
ogsd tages i betragtning, at selskaber, der bli-
ver barsnoterede, specielt i starten har offent-
lighedens interesse, hvorfor informationsseg-
ningen 1 denne periode ofte er speciel intens.

Sammenfattende viser de resultater, der er
fundet i dette afsnit, at man gennemsnitligt
ville have kunnet op néi et anormalt stort alkast
ved at erhverve en andel i hver af de udbudie
belab  fra de studerede barsintroduktioner.
Der er endvidere fundet indicier for, at der ek-
sisterer ¢t sammenhieng mellem graden af re-
duktion i kebsordrene og det anormale afkast.

4.2 Kursudvikiingen i perioden efter

barsintraduktionen.

I det foregiaende afsnit blev kun perioden mel-
lem sidste afregningsdag og ferste bersnote-
ring studeret. Det blev heller ikke undersegt,
hvorvidt de gennemsnitlige anormale afkast
statistisk set er signifikant forskellige fra deres
forventede vaerdier. I dette afsnit skal mil for
kursudvikling i de ferste ti uger eflter barsintro-
duktionen studeres. Formalet er atidentificere
eventuelle systematiske anormaliteter 1 kurs-
udviklingen i denne periode. Til dette formal
skal der anvendes et testapparat, der er base-
ret pi en transformation al markedsmodellens
selskahsspecifikke led.

I henhold 1l Patell (1976) kan det anormale
afkast standardiseres siledes, at variablene
har identiske fordelinger. Pd grundlag heral
kan der konstrueres statistiske testvariable
med henblik pd at teste den anormale kursud-
vikling i de relative perioder efier borsintro-
duktionerne. I det folgende vil tre testvaniable
blive anvendt (1) det gennemsnitlige standar-

diserede afkast, (2) det gennemsnitlize kva-
drercde, standardiserede anormale alkast og
(3) en testvariabel for antallet af positive og
negative anormale afkast.

Med den ferste variabel kan der testes, om det
gennemsnitlige anormale afkast over de 65
barsintroduktioner 1 de relative uger efier de
enkelte introduktioner er signifikant forskellig
fra den lorventede vaerdi malt i estimationspe-
rioden.

Formalet med den anden testvariabel er at te-
ste for eventuelle differencer i det anormale af-
kasts varianser i de relative uger efter bersin-
troduktionerne. En afl Arsagerne til, at denne
testvariabel har speciel interesse, er, at anven-
delsen af et gennemsnit giver det problem, at
positive og negative tilpasninger kan eliminere
hinanden. Statistsk set maler variablen even-
tuelle forskelle i varianserne pa det anormale
afkast mellem estimationsperioden og begi-
venhedsperioden.

I de to oventor omialte tests er det implicit an-
taget, at de anormale afkast {slger en normal-
fordeling., Derfor anvendes ogsid den velkendae
binomialtest, der er en ikke-parametrisk test.

Ved hjzlp al inferenser fra disse statisuske
tests er det muligt at B en indikation al eventu-
elle anormaliteter 1 kursudviklingen i perioden
umiddelbart efter borsintroduktionerne. Re-

sultaterne fra de tre statistiske tests fremgar af’
tabel 2.

Betragtes westvariablene for det gennemsnitli-
ge anormale atkast i de forste 1 relative uger
elier de 63 barsintroduktioner, remgidr det, at
der kun i den forste uge (perioden mellem sid-
ste tegningsdag oz ferste barsnotering) kan
observeres en systematisk alvigelse.

Den anden testvariabel miler som navnt &n-
deinger | vartabiliteten 1 de anormale atkast,
og al tabel 2 ses det, at variabiliteten 1 ini-
tialperioden er meget stor og signifikant sterre
end den forventede vaerdi, 1 de de efterfolgen-
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Relativ Gens. anormalt

Gens, kvadreeret

Antal afkast

uge alkast anormalt afkast Positive Negative
1 0,65% 221* 46+ 19#
2 =003 0,83 33 39
3 =0,03 0,49* 26 39
4 =0,03 0,61 32 33
5 =0,02 0,73 30 35
6 =0,01 1,24 30 35
7 003 0,59* 28 37
a =0,03 1,11 32 33
9 0,10 0,74 30 35
10 0,18 1,14 27 38
Forventet
vierdi 0 32.5
Standard-
alvigelse 0,124 0,175 4,03

* Signifikam frskellie ra den forventede vendi oot 199 scocjimvea.

lalerl &, Kesultates fra den sisiasiske mnderage e af clcrmarkedei.

de relative uger er testvariablen typisk mindre
end én, hvilket indikerer en mindre variahili-
tet i de anormale afkast end lorventet, og der-
med generelt mindre kursjusteringer end nor-
tmalt.

Resultaterne [ra binomialesten er [uldstendip
i overensstemmelse med resultaterne fra de to
avrige test.,

Dien generelle konklusion fra undersegelsen af
kursudviklingen i de ferste 10 uger elier bors-
intraduktionerne er, at med undagelse alini-
talperioden er der ingen tegn pa systematiske
anormale kurstilpasninger. Dette beryder, at
det ikke pa grundlag heral kan konkluderes, at
aktiemarkedet har reageret incflekive ved
kursfastsaettelsen i perioderne efter borsnote-
ringen er pabegyndr. Dette resultat er ogsa i
overensstemmelse med resultater fra andre
aktiemarkeder.

Med hensyn til initialperioden er der tegn pa

anormal adfzrd i aktiemarkedet, op det er
spargsmilet om markedet generelt har reage-
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ret ineffektivi. Der er imidlertid forskelle i
kursfastsettelserne ved afregningen og ved
barsnoteringen. Ved alregningen fastsmttes
kurserne pa grundlag al lukkede bud, medens
bersnoteringen er et dbent handelssystem, I
det efterfalgende afsnit analyseres konsckven-
serne al et auktionssystem med lukkede bud.

5. En lukket tilbudsmodel

Som omtalt tidligere kan det danske aktiemar-
ked karakteriseres som et tyndt marked med
relativt i velinformerede investorer. For at
studere et sidant marked i en analytisk model
skal en sakaldt lukket tilbudsmodel analyseres
i det folgende, Der findes en omfattende litte-
ratur om dette emne jvi King og Mercer
(1988). 1 sterstedelen afl denne litteratur har
man focuserct pa epenskaber ved ligevaegis-
strategien, nar antallet af markedsdeltagere er
ckstremt stort, jvl Milgrom (1979). Interes-
sen i denne artikel samler sig imidlertid om ul-
{welde, hvor der er fa deltagere. Endvidere vil
det ilfzlde, hvor nogle investorer er bedre
informeret end andre, blive analyseret.



Modellen er baseret pd en rekke antagelser, og
for at undgd unedig matematisk kempleksitet
er modellen udelukkende beskrevet verbalt.
For en teknisk gennemgang al modellen kan
der henvises til - Christensen - og - Sercnsen
(1988). Det antages, at der er n personer, der
afgiver tilbud pd keb al et aktiv. Budene algi-
ves lukket, og den med det hajeste bud, far ak-
tivet mod betaling afl det tilbudte belsb. De
ovrige markedsdeltagere far intet. Det antages
videre, at deltagerne har identiske forventnin-
ger med hensyn til aktivets vardi. Umiddel-
bart far der afgives tilbud, far hver markeds-
deltager noget privat information, Dette kan
twnkes at vaere en analvse al det udsendie
bersprospekt, der udarbejdes af eller til mar-
kedsdeltagreren. Markedsdeliagerne - kender
ikke udfaldet af hinandens analyser, Teknisk
set er disse analyser vathzngipe al hinanden
givet aktivets sande vaerdi, T afsnit 3.1 antages
det, at deltagerne har lige gode analytiske ev-
ner, siledes at kvaliteten al den frembragie in-
formation er identisk for de forskellige mar-
kedsdeliagere. Markedsdeltagerne bliver sale-
des wlige godt« informeret. For at undgi une-
dig kompleksitet antages det, at vaerdien alak-
tivet bliver kendt umiddelbart efter aktivet er
kobt. Der er siledes ingen usikkerhed tilbagre
clier dette tidspunkt. [ afsnit 5.2 antages, at én
af markedsdeltagerne har darligere analytiske
evner eller muligheder. Dette betyder, atderer
tale om asymmetrisk information, saledes at
én deltager bliver dirligere informeret end de
evrige markedsdeltagere.

30 Resultater af lukket tilbudsmodel med alige
godie informerede investorer

I en model som den ovenfor beskrevne er den
sakaldie Nash ligevargt et passende losnings-
begreb, Der er i ovennavnte model beskrevet
en skonomi med n deltagere, og hver delager
vil naturligvis maksimere sin egen velferd,
Denne alhaenger alde ovrige deltageres valg af
strategi.  Derfor  vil - en simpel  nytte-
maksimering ikke varre tlstrackkelig, En Nash
losning er karakteriseret ved, at ingen mar-

kedsdeltager kan blive bedre stillet ved valg af’

en anden strategi givet de svrige deltagere
varlger Nash strategien. Der er saledes tale om
et ligevaegtspunke, som ingen deltager isoleret
sct ensker at flytte sig fra.

Ved lasning afdet her opstillede problem viser
det sig, at det er Nash strategi, at hver enkelt
markedsdeliager trekker den samme konstant
fra deres eget gt pid vaerdien af aktivet. Kon-
stantens starrelse athanger dels af antallet afl
markedsdeltagere og dels af kvaliteten af den
information, som markedsdeltagerne er i be-
siddelse al. I nedenstiende tabel 3 er storrel-
sen al konstanten og andre karakieristika be-
regnet for to tlfzlde, Dels for de tilfelde hvor
markedsdeltagerne har god information og
dels, hvor de har mindre god information. For-
uden konstantens sterrelse er den forventede
gevinst 1l hver al markedsdeltagerne og tabet
tl udseederen beregnet, Forud for afgivelse afl
ulbud kan den forventede gevinst til markeds-
deltagerne opgores, da den lorventede vaerdi aff
aktivet ligesom det algivne bud er kendt.

Afabel 3 fremeir ded, at konstantens sterrelse
vokser med antallet af deltagere, undtagen nir
der er fa deliagere. .-Ttrsagcn til dette er, at nar
antallet af deltagere vokser, oges sandsynlig-
heden for, aten enkeltdeltager tror, at vierdien
af aktivet er meget stor. For a1 kompensere for
dette mi den konstant, der fratrakkes garttet
pa aktivets forventede verdi, vokse med antal-
let al deltagere, Det hemerkes her, at den, der
iror vaerdien er storst (1 henhold ol den frem-
skallede information), altid ender med an vin-
de ankuoner, da alle fratrekker samme kon-
stant.

Al tabei 3 ses det desuden, at den forventede
gevinst ul deltagerne 1 auktionen aftager med
antallet al deltagere, En del af dette kan direk-
te ulskrives, at antallet al deltagere oges. Hver
deltager vinder derfor sjeldnere. Denne for-
klaring er imidlertid ikke tilstrekkelig, for det
bemarkes, at udstederens tab aftager med an-
tallet af deltagere. Derfor mi konkurrencen
mellem deliagerne pd markedet tilskrives en
del afhrsagen til ovenstiende, Konkurrenceni
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God information

Mindre god information

Antal Ligevaegts-  Gevinst til - Totale tab  Ligevegts-  Gevinst til - Totale tab
personer strategi deltager il udsteder  strategi deltager  ul udsteder
2 3.60 1.91 3.82 17.72 6.04 12.08
3 4.77 a0 2.09 15.07 2.20 6.61
4 4.77 38 1.51 15.07 1.19 4.78
5 4.89 24 1.22 15.48 7 3.85
B 3.05 A7 1.04 15.95 .35 3.8
7 3.19 A3 92 16.42 41 2.90
8 3.33 A0 A3 16.86 33 2.62
9 3.46 08 76 17.26 .27 241
10 3.57 07 gl 17.63 22 2.24
25 6.63 02 42 20,97 05 1.32
30 7.42 01 .30 23.45 02 96
100 8.16 00 23 25.81 01 T4

Takel 3: Lukket rilbudsgivning med samme infoamasion.

dette marked er interessant, Som ovenfor be-
mzrket vil den deliager, der har det mest opti-
mistiske forecast af vardien al aktivet, vinde
auktionen. Gevinsten, denne opnar, athenger
al forskellen mellem dette forecast og det for-
ventede nEstmest optimistiske forecast. Hvis
vinderen trakker for meget fra sit forecast, vil

I

\

X
A

Tatall lab

det kunne betale sig for den, der har det nast-
mest optimistiske forecast at sege at vinde
auktionen ved at trazkke mindre fra. Nar antal-
let af deltagere ages, mindskes forskellen mel-
lem det mest og nzstmest optimistiske lore-
cast, Dermed mindskes gevinsten til vinderen
al auktionen,

alle investorer er "uinformerede"

alle investorer er velinformerede

40

Artal

Fugur 3. Udsikbing 1 udieederens tals
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Det forventede tab for udstederen gar imod
nul, nar antallet af deltagere géir imod uende-
ligt, som det fremgdr al figur 3. Dette er konsi-
stent med ovenstiende argumentation. Dette
betvder, at markedet bliver nasten effektive
med hensyn til alle markedsdeltagernes priva-
te information pa trods afl at ingen 1 markedet
har adgang til andet end sin egen informa-
tionskilde.

I hojre del al tabellen vises tilsvarende resulta-
ter lor tilfieldet, hvor markedsdeltagerne far
mindre god information. En sammenligning al’
den forventede gevinst til markedsdeltagerne i
de to tilfeelde viser, at deltagerne er bedre stil-
let, nér de har adgang ul mindre god informa-
tion. Omvendt har udstederen fordel af at stil-
le bedre information til ridighed for markeds-
deltagerne, jvi. figur 3. Incitamenter til at pro-
ducere og sprede information findes siledes
hos selgeren af aktivet, og det er netop ham,
der typisk besidder bedst information om akti-
vets sande vaerdi. Omsat til de her studerede
barsintroduktioner betyder dette, at det er
vitksomheden, der skal bersintroduceres, der
har incitamenter til at informere om sig selv.
Der synes saledes ikke at vaere et umiddelbart
behov for at lovregulere omfanget alog indhol-
det i borsprospekier,

5.2 Farskelligt informerede investorer

Det er urcalistsk at foresulle sig, at samilige

investorer har lige gode analytiske evner
m_h.t. analyser af harsprospekter og anden til-
gengelig information. Derfor er der ogsa gen-
nemfert en analyse af tilfzldet, hvor investo-
rerne ikke har adgang til samme kvalitet infor-
mation. For at undgi unadig kompleksitet an-
tages, at én investor er clﬁrligcrc informeret
end de evrige.

Ogsi i dette ilfzlde viser det sig, at ligevagts-
strategicn er al en simpel strukuur, For hver af
de to typer al investorer, de velinformerede og
den mindre informerede, bliver sirategien afl
samme 1ype som i tilfeldet med ens informere-
de investorer, Det vil sige, at strategien bliver
at trickke en konstant fra den forventede vaerdi
afaktivet, Denne konstant er uafhengig alden
forventede vaerdi. Der bliver imidlertd tale
om én kanstant for de velinformerede investo-
rer og én konstant for den mindre velinforme-
rede investor,

I tabel 4 er opregnet resultater fra en numerisk
analyse al’ ovenstaende model. Det skal be-
mierkes, at de velinformerede investorer har
adgang ul samme kvalitet af information som
de velinformerede 1 det foregiende afsnit,
medens den mindre informerede har adgang
til information, som de mindre informerede i
forrige alsnit. Boriset fra det er antagelserne i
dette og foregiende afsnit identiske, Det bety-
der, at resultaterne tildels er sammenlignelige.

Antal Ligeviegts- Ligevagts- Gevinst Gevinst Totale tab
Personer strategi strategi uinformeret informeret il udsteder
uinformeret informeret

2 13.14 13.13 2.73 6.12 8.85

3 21.53 3.51 L4 1.72 3.48

4 20,15 4.76 00 b4 1.93

3 33.435 1.76 00 35 1.30

G 35,63 .84 00 20 A9

7 36.66 506 A0 A4 A3

8 37.30 .20 KLl A0 ¥,

9 37.69 3.34 R 08 b3

I 37.09 NI 5] KLY L o4

Taleel & Muosdel med foavkellign infornsesede imveunones.
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Tahellen viser, at det fortsat gaelder, at det for-
ventede tab til udstederen og den forventede
gevinst til deltagerne er en aftagende funktion
al antallet af deltagere.

Derudover bemarkes det, at gevinsten til den
mindre inflormerede investor altager meget
hurtigt, og at denne persons gevinst er meget
mindre, end den informerede investors. Nar
der blot er nogle [a informerede investorer,
deltager den uwinformerede faktisk slet ikke i
markedet. Det vil sige, at det er ikke fordelag-
tigt for ham at deltage i markedet. Pointen er,
at usikkerheden for den vinformerede investor
er si stor, at han sjeldent vinder auktionen.

Slutteligt er det interessant at bemaerke, hvilke
strategier der folges i disse tillelde. Nar der
kun er en informeret investor tlstede 1 marke-
det, er ligevaegisstrategierne meget tat pi den
strategi, der blev fulgt, hvis der kun var uinfor-
merede investorer tilstede i markedet. I det til-
faelde forseger den informerede at i den mak-
simale fordel uwd af sin bedre information. Nar
der er to eller flere informerede investorer til
stede | markedet, far den indbyrdes konkur-
rence blandt disse dem il at handle, som om

Totall tab

den vinformerede ikke var ul stede. Derfor er
tabet il udstederen i disse tllielde el pid ta-
bet, nar det samme antal lige informerede er til
stede. Dette er vist 1 nedenstaende figur 4.

5.3, Konklusioner fra analysen af den lukkede
tilbudsmodel

Taget under et viser de to analyser af den luk-
kede tilbudsmodel interessante aspekter i rela-
tion til de her studerede bersintroduktioner, 1
de tilfxlde, hvor et nytaktiv (selskab) introdu-
ceres i et marked, ma det forventes, at prisen,
der fastsettes i forbindelse med emissionen, er
lidt lavere end den pris, der vil lindes i marke-
det pa et senere tidspunkt, Dette hanger sam-
men med, at markedsdeltagerne da er i stand
til at leere al de dligere fastsatie priser. Man
kan derigennem lere noget om de evrige mar-
kedsdeltageres information, hvorefter prisen
vil alspejle den forventede vierdi al aktiver, |
ovenstiiende analyse kender samilige mar-
kedsdeltagere udstederens forventede totale
tal. Det betyder, at alle efter auktionen, nir
salgsprisen er kendt, men for aktivets sande
vierdi er ibenbaret, er villige til at betale salgs-
prisen plus selgerens forventede tab for akti-
vet, Dette vil dermed blive den dbne markeds-

15 =
12 l
11
& 1
alle investorer er "uinformerede"
.'I.
xl
3... i - a
w.asymmetrisk information
}alle investorer er velinformerede
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s] - r - '
a 20 an 80 ag 100
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Figar 4, Udvikliong 1 udstedonens dale ved asvmancinsk informaion
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pris for aktivet, og man vil sige, at markedet er
effektivt med hensyn til informationen, der er
indeholdt 1 bersprospekiet o.lign. Det bemzer-
kes, at samtlige deltagere i auktionen handler
rationelt og ikke ensker at forheje deres bud
under auktionen, Konklusionen aldene er, at
alene forskellen mellem handelsmekanismen
ved introduktionen og ved den senere bars-
handel hetinger en lorskellig prisfastsacttelse
og dermed en anormal kursudvikling i pe-
rioden  umiddelbart  efter  introduktionen,
Denne anormale kursgevinst kan kaldes pri-
sen, markedet betaler for at Bon wathengige
individer il at analysere aktivets vardi, Uden
denne gevinst ville finansanalytikere ikke have
incitament til at foretage analvser al virksom-
heder, der optages pa barsen.

6. Alsluttende bemarkninger

Emnet {for denne artikel har vieret barsintro-
duktioner, Der er givet en beskrivelse al de for-
mer for emissioner, der har vieretanvendr. [ en
empirisk analyse al kursudviklingen efter
barsintroduktionen blev det pavist, at der er
en anormal kursudvikling 1 perioden umiddel-
bart efter introduktionen, or at denne anor-
malitet kun observeres 1 perioden indul den
oflicielle notering pabegyndes. Der blev isole-
ret to forklaringer pa dette fznomen, For det
larste foretages der ofte en krafiig reduktion af
de algivne kabstilbud for at opiylde Fondshbar-
sens  spredningskrav. Dette medforer  helt
ibenbart, at de, der har et deres ordre redu-
cerel, ensker at kebe pd det ibne marked med
stigende priser til folge. For det andet ma for-
skellen mellem markedsmekanismen under og

efier introduktionen tilskrives en del af drsa-°

gen il denne effeke. Nar den deral [wlgende
anormale kursudvikling kan fortolkes som
markedets betaling for de gennemlorte linan-
sielle analyser, mi det konkluderes, at marke-
det [ungerer rimelig effektivt ogsd i forbindelse
med horsintroduktionen.
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pris for aktivet, og man vil sige, at markedet er
effektivt med hensyn til informationen, der er
indeholdt 1 bersprospekiet o.lign. Det bemzer-
kes, at samtlige deltagere i auktionen handler
rationelt og ikke ensker at forheje deres bud
under auktionen, Konklusionen aldene er, at
alene forskellen mellem handelsmekanismen
ved introduktionen og ved den senere bars-
handel hetinger en lorskellig prisfastsacttelse
og dermed en anormal kursudvikling i pe-
rioden  umiddelbart  efter  introduktionen,
Denne anormale kursgevinst kan kaldes pri-
sen, markedet betaler for at Bon wathengige
individer il at analysere aktivets vardi, Uden
denne gevinst ville finansanalytikere ikke have
incitament til at foretage analvser al virksom-
heder, der optages pa barsen.

6. Alsluttende bemarkninger

Emnet {for denne artikel har vieret barsintro-
duktioner, Der er givet en beskrivelse al de for-
mer for emissioner, der har vieretanvendr. [ en
empirisk analyse al kursudviklingen efter
barsintroduktionen blev det pavist, at der er
en anormal kursudvikling 1 perioden umiddel-
bart efter introduktionen, or at denne anor-
malitet kun observeres 1 perioden indul den
oflicielle notering pabegyndes. Der blev isole-
ret to forklaringer pa dette fznomen, For det
larste foretages der ofte en krafiig reduktion af
de algivne kabstilbud for at opiylde Fondshbar-
sens  spredningskrav. Dette medforer  helt
ibenbart, at de, der har et deres ordre redu-
cerel, ensker at kebe pd det ibne marked med
stigende priser til folge. For det andet ma for-
skellen mellem markedsmekanismen under og

efier introduktionen tilskrives en del af drsa-°

gen il denne effeke. Nar den deral [wlgende
anormale kursudvikling kan fortolkes som
markedets betaling for de gennemlorte linan-
sielle analyser, mi det konkluderes, at marke-
det [ungerer rimelig effektivt ogsd i forbindelse
med horsintroduktionen.
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