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Abstract             

 
Dit onderzoek richt zich op abnormale initiële rendementen en de mate van underpricing in een periode van 25jaar beginnend in 1980. In deze periode is er duidelijk bewijs geleverd voor underpricing in de Nederlandse IPO-markt. Er bleek in dit onderzoek geen sprake te zijn van multicollineariteit en ook bleek de rol van de leadmanager van invloed bij een IPO.                
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Inleiding

Een Initial Public Offering (IPO) treedt op wanneer een effect voor het eerst aan het publiek wordt verkocht. Er zijn in principe twee soorten effecten die worden verkocht in een IPO, schuld of aandelen. Kleine bedrijven starten meestal het aantrekken van kapitaal uit een klein aantal beleggers. De nadeel van deze beleggers is dat er geen liquide markt bestaat indien zij dit wensen om hun deel van de investering te verkopen. Als een onderneming groeit en goed presteert op de markt zal er een groeiende vraag ontstaan naar extra kapitaal. Een manier om extra kapitaal aan te trekken is door middel van een IPO. Hier zullen de aandelen aan een grote groep investeerders verkocht worden. Na een IPO worden de aandelen op de beurs verhandeld en door deze omschakeling naar de beurs is de liquiditeit van het onderneming verbeterd.

Deze verbetering van de liquiditeit zorgt ervoor dat het onderneming kapitaal kan aantrekken met gunstigere voorwaarden dan voorheen, dit omdat de beleggers niet meer gecompenseerd hoeven te worden voor gebrek aan liquiditeit.

Het op de beurs gaan van bedrijven gaat gepaard met kosten, deze kunnen onderscheiden worden in eenmalige kosten en terugkerende kosten. Onder de terugkerende kosten vallen de kosten voor het verstrekken van informatie aan investeerders en toezichthouders. De eenmalige kosten kunnen onderverdeeld worden in directe en indirecte kosten.
Deze directe en indirecte kosten hebben invloed op de kosten van kapitaal voor de ondernemingen en die kunnen niet buiten beschouwing gelaten worden. Daarom is een serieuze studie over de beursgang noodzakelijk om eventuele verassingen uit de weg te gaan.

Een van de meest bekende patronen geassocieerd met het proces van toetreding tot de beurs is underpricing van de nieuwe aandelen. Underpricing treedt op wanneer de rendement van de nieuwe aandelen positief is.

Ibbotson, Sindelar en Ritter(1994) schatten het niveau van underpricing over de afgelopen 30 jaar op gemiddeld 15% voor de Verenigde Staten. De persistentie van underpricing riep vragen op over wat er gebeurde met bedrijven die de beurs op gaan. Er lijkt een belangenconflict te ontstaan tussen de prikkels van de bedrijven, die zoveel mogelijk kapitaal willen ophalen en tussen de kopers die zoveel mogelijk ondergewaardeerde aandelen willen kopen.

In de economische literatuur  is er veel geschreven over het fenomeen underpricing. Met name rollen van de betrokken partijen, zoals de uitgevende onderneming, de emitterende bank en investeerders, worden grondig beschreven om verklaringen te vinden voor het bestaan van underpricing. Een verklaring voor underpricing is informatieasymmetrie als moral hazard en adverse selection. Een andere mogelijk verklaring zal later uitgebreid besproken worden om een nog betere verklaring te kunnen vormen voor underpricing.

Ten eerste zal er beschreven wat er verstaan moet worden onder een IPO, vervolgens wordt er aandacht besteedt aan het proces van het toetreden tot de beurs. Op het einde zal er een empirische studie gedaan worden naar de betekenis van de underpricing fenomeen in de Nederlandse IPO markt gedurende een lange periode.
Het doel van dit onderzoek is om een goed inzicht in de IPO-proces te krijgen en verklaringen te vinden voor de underpricing fenomeen. Door middel van een empirische & literaire studie zal de volgende vraag beantwoord worden: Heeft de mate van underpricing invloed op de performance van de IPO’s?
IPO: Waarom wel/niet?
Een beursintroductie is wanneer een onderneming de beurs opgaat en er voor het eerst aandelen verkoopt aan het publiek via de effecten beurs. Effecten die in een beursintroductie of IPO worden aangeboden zijn vaak effecten van jonge, kleine vennootschappen op zoek naar vreemd kapitaal.
Voor investeerders in een startende onderneming is het moeilijk om de waarde van de onderneming vast te stellen, dit omdat de waarde van de onderneming sterk vertegenwoordigd wordt door immateriële activa zoals groeimogelijkheden. Voor de extra benodigde financieringen doen de ondernemingen vaak zaken met venture capitalists, deze zijn vaak gespecialiseerd per bedrijfstak  en voorzien de ondernemingen van advies en meestal nemen deze ook plaats in het bestuur. Maar zolang het hier een particuliere onderneming betreft, moeten de beleggers gecompenseerd worden voor het gebrek aan liquiditeit en het gebrek aan diversificatie. Ook kunnen er conflicten ontstaan tussen de oprichters en de venture capitalists, zeker wanneer een bedrijf groter wordt en de bovengenoemde nadelen niet gecompenseerd kunnen worden door de voordelen van private financieringen. (Ritter, 1998) Juist op dit moment zou het voor de onderneming optimaal zijn om te kiezen voor een beursintroductie. 
Lange tijd was het bestuderen van het waarom ondernemingen de beurs opgaan niet goed mogelijk, omdat er nog beperkingen bestonden als gevolg van de data.
Deze beperkingen werden verholpen door de onderzoekgegevens van Brau en Fawcett (2006) en vroegen CFO’s rechtstreeks waarom deze overgingen tot een IPO. Hiermee werd duidelijk dat CFO’s het creëren van publiek kapitaal het voornaamste motivatie was voor een beursintroductie, dus het verlagen van de kosten van kapitaal en de manier van financieren waren niet de belangrijkste redenen voor een beursintroductie. Bovendien gebruiken hightech bedrijven een beursgang meer als een strategische versterking dan als een financieringsbesluit.

Vele particuliere bedrijven nemen zich voor om door middel van een IPO het publiek te bereiken. Hieraan zijn twee duidelijke voordelen: Er kan door een IPO veel kapitaal verkregen worden en door een succesvolle IPO kan er veel rijkdom gegenereerd worden voor de betrokkenen in de onderneming en investeerders die al voor de IPO betrokken waren bij de           onderneming.

Dus de belangrijkste redenen voor een beursgang zijn: het aantrekken van kapitaal en het verkrijgen van toegang tot de kapitaalmarkt om de lange termijn groei van de onderneming te kunnen financieren. Andere reden kan zijn ter verbetering van de onderneming’s internationale profiel.

Redenen om niet naar de beurs te gaan zijn: particuliere bedrijven wensen liever de handhaving van de besluitvorming en het is duur, tijdrovend en vol onzekerheid. De kosten voor een beursintroductie van een bedrijf zijn zeer hoog, omdat er veel geld gespendeerd moet worden in de verspreiding van informatie voor beleggers en belanghebbenden. Ook moet er gekeken worden naar de gang van zaken op de beurs. Concurrerende bedrijven kunnen door het opkopen van aandelen totdat de concurrent zelf meerderheidsaandeelhouder is, de macht van de onderneming inperken en kan de onderneming dus een prooi worden. Dus goed geïnformeerd en voorbereid zijn op een IPO-proces is van groot belang.

Het proces van een IPO
Het proces van een beursintroductie is een lang en ingewikkeld proces, het kan verschillende maanden in beslag nemen voordat de onderneming wordt omgevormd van een particuliere tot een beursgenoteerde onderneming.

Een vaak als minder belangrijk geziene stap is de keuze van een underwriter. Deze underwriter kan het succes van de IPO bepalen door middel van zijn reputatie, omdat dit weer bepaalde denkbeelden naar buiten brengt. De onderneming kan ook kiezen voor meerdere underwriters kiezen, dit wordt ook wel syndicaat genoemd. Ritter (2003) merkte op dat de investeringsbanken zijn gegroeid in omvang en reikwijdte. Een reden voor de toename in omvang wordt verklaard door het toegenomen belang van de informatietechnologie en door de groeiende omvang is het nu minder snel van belang om een syndicaat te vormen, omdat dit steeds meer zelf door de grotere banken ten uitvoer gebracht kan worden. Een syndicaat treedt nog enkel in werking als het om een zeer grote IPO gaat en hierbij wordt er 1 underwriter gekozen als leider van het syndicaat. 
Chen en Ritter (2000) vonden dat de leadmanager  het grootste deel van de taken op zich nemen en daarvoor ook het meest vergoed worden, de rest van de managers worden nog wel vergoedt voor datgene dat ze uitvoeren.
Als leadmanager zorgt de investeringsmaatschappij overigens ook voor gerelateerde diensten voor de emitterende onderneming. Volgens Ritter (2003) wordt er ook gezorgd voor adviezen op het gebied van overnames en de daarbij horende adviezen over de aandelen.

Zodra een onderneming een underwriter heeft uitgekozen, wordt het proces voor de beursintroductie gestart. De taken van een underwriter zijn vrij duidelijk; ten eerste geeft de underwriter advies over hoe de IPO zal gaan en welke aandelen het beste uitgegeven kunnen worden. Ten tweede komt de distributie van de aandelen en welke hoeveelheid iedere underwriter kan aanbieden voor de verkoop. Ten derde de risicodragende functie, hier wordt gekeken naar welke methode gebruikt zal worden voor de verkoop van de aandelen. Als laatste is er de certificering van de aandelen door de underwriter om zo de kwaliteit ervan aan te tonen en zo ook de waardering te bepalen.


De underwriter-overeenkomst bepaalt wat er wordt verkocht, het aantal nieuwe aandelen die worden verkocht en tegen welke prijs. De andere underwriters van het syndicaat, helpen de lead underwriter met de verkoop van de aandelen aan het publiek. Er zijn verschillende manieren om een onderneming en aandelen aan het publiek aan te bieden. De twee meest gebruikte methoden voor het underwriten  zijn de firm commitment offering en de best-effort offering. In een firm commitment offering spreekt de underwriter met de onderneming af heel het aanbod van de onderneming op te kopen. Dit aanbod zal worden gekocht tegen een vaste prijs en de underwriter zal de aandelen proberen te verkopen aan het publiek tegen een hogere prijs, deze iets hogere prijs is een compensatie voor de underwriter voor de kosten en het risico dat de underwriter draagt. In een best-effort  offering die de underwriter en de onderneming bepalen, wordt een vaste verkoopprijs en een minimum en maximum hoeveelheid aandelen die zullen worden verkocht bepaald. Wanneer deze bepaald zijn, zal de underwriter zijn uiterste best doen om de voorraad te verkopen aan de markt. 
Door de stortingen op de rekening van de underwriter door beleggers, blijkt de interesse van de beleggers. De aandelen zullen pas verkocht worden indien er genoeg interesse blijkt en de minimum hoeveel aandelen verkocht wordt. Er zijn verschillende methoden om de waarde van een onderneming vast te stellen. De verdisconteerde geldstroommodel is een optie, maar voor jong en risicovolle bedrijven is het zeer moeilijk om een schatting van toekomstige kasstromen te doen. Een andere methode van waardebepaling is de asset-based waarderingsmethode, een probleem met deze methode is hoe de immateriële activa van een onderneming gewaardeerd moet worden, en vooral bedrijven met immateriële activa zoals groeimogelijkheden, Research & Development en goodwill. Een andere methode beschreven door Kim en Ritter (1999) is de peer groep waarderingsmethode, in deze methode is de waardering gebaseerd op vergelijkbare bedrijven in dezelfde sector die ook voor een beursgang kozen. 
Een andere belangrijke taak van de underwriter is de marketing voor de desbetreffende IPO, de beleggingsmaatschappij zal bij het promoten van de nieuwe aandelen baat hebben. Als al het bovengenoemde in de praktijk is gebracht, zonder juridische bezwaren, kunnen de aandelen verkocht worden aan het publiek.
Na de beursgang hebben de beleggingsmaatschappijen de wettelijke bevoegdheid om de prijs van het aandeel te sturen. Dit is overigens alleen mogelijk direct na het aanbieden van de effecten. Hierop kunnen de beleggingsmaatschappij een stabiliserende bod op uitbrengen op hetzelfde niveau als de offer price  of eronder om aandelen te kopen nadat de handel is begonnen. Het doel van deze bodemprijs is om beleggers de kans te geven het aandeel te kopen, voordat de prijs gaat dalen en om een grote prijsdaling te voorkomen.
Een laatste belangrijke taak van de underwriters volgens Ellul & Pagano (2006) is het creëren van een markt voor het aandeel na een beursgang, dit betekent dat de underwriter ervoor moet zorgen dat de markt liquide blijft voor het aandeel. Dit is een theorie waar beleggers zich zorgen om maken evenals de after-markt illiquiditeit als gevolg van asymmetrische informatie na een beursgang. Hoe minder liquide de aftermarkt verwacht wordt, hoe minder voorspelbaar deze wordt waardoor de IPO meer ondergewaardeerd zal zijn.
Kosten van een IPO
Er zijn aanzienlijk eenmalige directe kosten verbonden aan het proces van een beursintroductie. De onderneming moet een beleggingsmaatschappij, advocaten en accountants huren, maar de grootste kostenpost is de vergoeding voor het underwriten. De totale directe kosten voor een beursgang zijn volgen Lee et al. 1996 11% van het opgehaalde geld. 

Er zijn ook nog een groot aantal indirecte kosten die gepaard gaan met een beursgang, deze kunnen overigens ook niet buiten beschouwing gelaten worden. Deze kostenpost wordt underpricing genoemd, normaal gesproken tussen de 10% en 15%. Ondernemingen horen dit ook mee te nemen in de berekeningen van de kosten en met underpricing in de berekeningen zal de eerder genoemde 11% stijgen naar een zekere 25% van het opgehaalde geld tijdens de IPO. (Grinblatt & Titman, 2002)

Eenmaal een beursgenoteerde onderneming, zullen er nog een aantal kosten zijn die particuliere bedrijven niet hebben.

Beursgenoteerde ondernemingen moeten verslag uitbrengen over hun financiële cijfers per kwartaal waarvoor accountants moeten worden ingehuurd. Ook moeten zij aandeelhouders- vergaderingen organiseren en communiceren met de institutionele aandeelhouders en financiële analisten, dit vergt veel van de kostbare tijd. beursgenoteerde bedrijven moeten veel informatie geven aan hun aandeelhouders, dit is verplicht volgens de wet, echter zal deze informatie dan ook beschikbaar  worden voor concurrenten, dit kan leiden tot een concurrentienadeel voor beursgenoteerde bedrijven. (Grinblatt en Titman, 2002). Er zijn ook enkele minder voor de hand liggende kosten beïnvloed door de aandeelhouders / stakeholders. 
                                                      Underpricing 

Bijna alle verklaringen voor underpricing houden rekening met het bestaan van ex-ante onzekerheid bij beleggers betreffende de kwaliteit van het introductiefonds (Rock, 1986). Door het bestaan van informatieasymmetrie kunnen beleggers zich moeilijk een beeld vormen over de werkelijke waarde van een introductieaandeel. Om de aandacht van beleggers te krijgen zal het introductieaandeel een positief rendement moeten vertonen tijdens de verhandeling ervan de eerste paar dagen. Dit kan worden bereikt door het introductieaandeel laag te prijzen oftewel underpricing.

Wat is underpricing? 

Underpricing is het verschil tussen de biedprijs en de slotkoers op de eerste handelsdag van een IPO. Underpricing is een onderwerp dat regelmatig besproken wordt in eerdere onderzoeken. Ibbotson, Sindelar en Ritter (1994) vonden een underpricing niveau voor de Amerikaanse markt va 15,3% in de periode van 1960 tot en met 1992. 
Veel van de ontwikkelde theorieën rondom dit underpricingsfenomeen verklaarden dat de underpricing ofwel een bewuste keuze is van de emitterende onderneming en / of de underwriter (bank), of het kan een gevolg zijn van informatieasymmetrie tussen de betrokken partijen in het proces van de beursgang, de betrokken partijen zijn de emitterende onderneming, de underwriter en de beleggers. 
Underpricing is kostbaar voor de emitterende onderneming. Daarom proberen bedrijven met een laag risico hun kenmerkende lage risico te laten zien aan de markt. Een manier hiervoor is om te kiezen voor een underwriter met een goede reputatie Carter en Manaster (1990) verschaften empirisch bewijs dat de theorie ondersteunde dat de prestige van de underwriter in verband gebracht kan worden met de marketing van beursintroducties met een laag risico. 
Een manier om underpricing te verminderen werd gevonden door Schenone (2004). Hij vindt dat het uitbesteden van opdrachten underpricing met ongeveer 16 tot 17% verminderen, terwijl underwriting een veel kleinere impact op underpricing hebben.
Mogelijke verklaringen voor underpricing 
Gemiddeld worden beursintroducties lager geprijsd dan de slotkoers van hun eerste dag op de markt. Ook wel bekend als underpricing is dit onderwerp misschien wel de meest bestudeerde in de IPO literatuur. Brau en Fawcett (2006) vonden dat CFO's relatief goed zijn geïnformeerd over de verwachte niveau van underpricing. Zij zijn van mening dat underpricing voornamelijk bestaat om beleggers te compenseren voor het genomen risico van investeren in de IPO. CFO's geven aan dat de tweede meest belangrijke reden voor underpricing is de wens om het voordeel van de institutionele beleggers te behouden. 
De dynamische informatiewerving
Benveniste en Spindt (1989) veronderstellen dat zowel de bank en de onderneming niet de juiste informatie hebben over de ware waarde van de onderneming, waar ze verder van uitgaan is dat er een aantal beleggers zijn die herhaaldelijk contact hebben met de investeringsbank, die overigens ook geïnformeerd zijn over de vooruitzichten. In dit scenario, compenseert underpricing beleggers voor het onthullen van hun private-informatie aan de bank. 
Volgens Loughran, en Ritter (2004), compenseert de price run-up ongeïnformeerde beleggers voor het risico van de handel tegen de superieure informatie. We breiden deze theorie uit en suggereren dat hoe groter het aandeel van het participerende “geïnformeerde kapitaal” , hoe groter de evenwichtsprice run-up. Doordat beleggers schaarse middelen bezit om te investeren in informatiewerving, zullen zij zich specialiseren in het verkrijgen van informatie voor de meest risicovolle investeringen. Als de price run-up schadelijk is voor de emitterende onderneming, zullen laag risicobedrijven hun karakteristieken op de markt proberen te onthullen door de keuze van een underwriter met een goede reputatie.
In het bijzonder vonden Carter en Manaster (1990) een significante negatieve relatie tussen 
underwritersprestige en de price run-up variantie voor de beursintroducties die zij bestudeerden. Een belangrijk negatieve relatie is ook gevonden tussen prestige en de omvang van de IPO price run-up. 
De winner’s curse
Een gemeenschappelijke verklaring voor de abnormale eerste dag prijs is de zogenaamde 
"vloek van de winnaar". In Rock’s (1986) model bestaat de IPO-markt uit twee soorten beleggers; goed geïnformeerde beleggers, die beschikken over superieure kennis over de werkelijke waarde van het aandeel en minder goed geïnformeerde beleggers, die de juiste kennis missen om de juiste waarde aan het aandeel toe te kennen. Deze informatieasymmetrie veroorzaakt een “probleem", waar de ongeïnformeerde investeerders achterblijven met de minder succesvolle beursintroducties. Om te zorgen dat de slecht geïnformeerde beleggers geïnteresseerd blijven in de IPO-markt, zijn de ondernemingen verplicht aandelen te verkopen met korting. Hoe groter het aandeel, hoe professioneler het waarschijnlijk beheerd zal worden en hoe meer informatie over de ware waarde beschikbaar zal zijn. Deze bredere spreiding van informatie versterkt de informatie asymmetrie bij de beleggers. Door deze sterke informatieasymmetrie, zullen deze grotere IPO's minder redenen om ondergewaardeerd te zijn. 
Welch (1989) gaat ervan uit dat de emitterende onderneming is de enige partij met juiste informatie van de IPO. Echter, Rock (1986) gaat ervan uit dat slechts een willekeurige groep van beleggers geïnformeerd zijn over waarde van de onderneming, maar dat noch de onderneming noch de underwriting bank, noch de overige beleggers weten de onderneming werkelijke waard is; in dit scenario, compenseert underpricing deze niet geïnformeerde beleggers voor hun aankopen van bedrijven met lagere waarde. 
Wanneer een min of meer gefixeerd aantal aandelen wordt verkocht tegen een vaste prijs, zal dit, wanneer de vraag onverwacht sterk is, resulteren in “rationing”. Sommige investeerders zullen in dit geval slechter af zijn, wanneer zij een met betrekking tot informatie een nadelige positie bekleden in vergelijking met anderen. Wanneer bepaalde investeerders meer de neiging hebben aandelen te kopen wanneer een aandeel underpriced is, zal dit leiden tot een grotere excess demand bij meer underpricing. De andere investeerders krijgen nu te maken met de winner’s curse: als zij alle aandelen krijgen waarvoor zij vroegen, dan is dit omdat de geïnformeerde investeerders deze aandelen niet wilden. Het bewijs dat de winner’s curse bestaat, is evident. 

De Prospect Theorie 
De prospect theorie is beschreven door Loughran en Ritter (2002), zij wijzen erop dat de meeste underpricing optreden wanneer de offer price omhoog wordt aangepast aan tijdens de bookbuildingsproces.
De lawsuit avoidance theorie 
De Securities Act van 1993 maakt de deelnemende landen in de toekomst aansprakelijke voor elke materiële verzuim of nalatigheid. Een manier van het voorkomen van procedures is underpricing, dit schijnt echter een zeer kostbare manier te zijn voor het voorkomen van procedures. Volgens Ibbotson, Sindelar, en Ritter (1988) zien de emitterende onderneming en underwriter in dat underpricing een vorm van een verzekering tegen rechtszaken is. Hoewel dit logisch klinkt, doet het geen verklaring voor de zeer hoge niveaus van underpricing.
De marketing effect theorie
Als een aandeel een hoge eerste initieel rendement genereert op de eerste dag genereert het ook publiciteit. Deze publiciteit kan merkbekendheid creëren (Cook, Kieschniek, en Van Ness (2006)). Op deze manier is underpricing een vorm van reclame. Natuurlijk kan dit een zeer dure manier van reclame zijn, maar bedrijven kunnen ook slechts een laag percentage van de aandelen emitteren om hoge underpricing te creëren underpricing en natuurlijk ook veel publiciteit. Later zullen zulke bedrijven hun aandelen emitteren tegen een hogere prijs. 


De signalling theorie 
Zoals hierboven vermeld, een hoge mate van underpricing genereert meestal publiciteit. Deze 
publiciteit is goed voor de naamsbekendheid van de onderneming, en bovendien creëert het bewustzijn onder de beleggers, waardoor de onderneming later tegen een hogere prijs kunnen aanbieden. Welch (1989) beschrijft signalering als "het verlaten van een goede smaak" met investeerders. Het onderprijzen van aandelen nu, maakt het mogelijk latere aandelen tegen een hogere prijs te verkopen dan anders het geval zou zijn. Dit omdat het onderprijzen een goed gevoel achterlaat bij de investeerders.
De corruption theorie 
Is in dit geval de beursgang van een onderneming sterk underpriced en de underwriter zet veel geld om, dan zullen het management en andere insiders van de emitterende onderneming gecompenseerd worden door middel van een persoonlijke rekening bij de bank, waar de underwriter overeenkomt om underpriced IPO’s te alloceren. In dit geval zijn de ongeïnformeerde beleggers slechter af (Loughran en Ritter (2004)).
De ownership dispersion theorie
Emitterende ondernemingen kunnen het onderprijzen gebruiken om een excess demand te genereren en op deze manier meer kleine aandeelhouders aan te trekken. Dit vergroot de liquiditeit van de markt van het aandeel en maakt het moeilijker voor buitenstaanders om het management uit te dagen en er dus invloed op uit te oefenen. Ritter (1998)
Samenvatting van de mogelijke verklaringen van underpricing. 
De eerste verklaring, gebaseerd op de Winner’s curse hypothese suggereert dat beleggers 
die te maken hebben met minder informatie alleen underpriced IPO’s zullen kopen om hen te compenseren voor de risico van het kiezen van een slechte IPO. Een andere verklaring, gebaseerd op marketing effect hypothese suggereert dat beleggers door underpricing worden aangemoedigd om hun eigen waarde schattingen te geven. Daarna zullen banken deze informatie gebruiken voor bookbuilding. Dit betekent dat een underwriter "builds a book" door het aanvaarden van orders van beleggers met vermelding van het aantal aandelen dat zij willen en de prijs die ze bereid zijn te betalen. In ruil voor deze informatie, krijgen beleggers aandelen onder de marktprijs. Ook zijn er nog andere verklaringen, zoals de bandwagon hypothesis en signalling hypothesis die doen vermoeden dat beleggers aandacht besteden aan andere investeerders en dat goodwill gecreëerd door ondergewaardeerd nieuwe aandelen, bouwen aan de reputatie van de bank (Montier, 2004).
De markt voor beursintroducties is heel anders in de loop der tijd, tussen landen en tussen sectoren. Daarom is het erg moeilijk om verklarende variabelen van underpricing te vinden die altijd significant zijn. Alle bovengenoemde verklaringen bevatten een kern van waarheid. 
Data en methodologie

Over de periode 1980 tot en met 2005 zijn gegevens verzameld betreffende aandelenintroducties op de Amsterdamse Effectenbeurs. Uit de dataset zijn een paar bedrijven verwijderd omdat er over deze bedrijven geen informatie bekend was.
Om te onderzoeken waarom bedrijven overgaan tot een IPO zal de performance van aandelenintroducties worden gemeten aan de hand van de rendementen die worden behaald kort na de introductie, ook zal er gekeken worden naar de invloed van underpricing op de performance van een aandelenintroductie. Er zal gekeken worden hoe het IR (initiële rendement) tot stand komt en welke factoren hierop invloed uitoefenen. Voor dit onderzoek wordt er gebruik gemaakt van zes attributen. Ook wordt er gebruik gemaakt van een dummy om de rol van bepaalde factoren te kunnen bepalen. De dummy voor de claimmethode wordt toegepast aangezien uit het artikel van van Hoeijen en van der Sar (1999) blijkt dat aandelen geïntroduceerd door middel van de claimmethode een substantieel lager underpricingsniveau hebben ten opzichte van de overige gebruikte methodes (tender, vaste prijs en bookbuilding). Het significante verschil tussen deze methoden blijkt uit hun onderzoek maar liefst 10,5% te zijn, daarom zal er worden gekeken naar de invloed op IR met en zonder deze claimmethode. De volgende attributen worden in dit onderzoek gebruikt:
· Prijsbepalingsmoment (PBM); het rendement van de marktindex tussen het

   
prijsbepalingsmoment en de introductiedatum.

· De after market sigma (StDev); de standaard deviatie van de rendementen van dag

  
 +1 tot en met +20. Dit kan als een onzekerheidsfactor gezien worden.

· Bèta is geschat aan de hand van de volgende regressie (Ri,t = c + β * Rm, t + ε),

 
 hierbij is gebruik gemaakt van IR & Rm (CBS herbeleggingsindex ) van dag +1 tot en

·   
 met +20. Bèta kan worden gezien als een systematisch risico.

· Earnings / Earnings per share (EPS): De EPS heeft invloed op de prijs van het aandeel.

  
Het is echter maar de vraag of deze invloed heeft op het IR.

· Price-earnings ratio (P/E): Een P/E ratio is een bekende maatstaf of een aandeel

            ondergewaardeerd of overgewaardeerd is, en kan dus invloed hebben op het IR.

· Marktkapitalisatie of te wel Share price * hoeveelheid aandelen (LN Size): Ik heb
gekozen om de natuurlijke logaritmen te nemen om de grote verschillen tussen de

  
IPO’s af te vlakken.

De resultaten van dit onderzoek zullen geïnterpreteerd moeten worden als zijnde indirect bewijs. Tevens is er waar nodig gecorrigeerd voor heteroskedasticiteit en autocorrelatie indien dit van toepassing was. Als significantieniveau wordt 5% gehanteerd. Daarnaast is er gebruikt gemaakt van de CBS herbeleggingindex voor de onderzochte periode waar data van de marktindex nodig was. Overigens is alle gebruikte data voor dit onderzoek afkomstig van de Thomson datastream.

De opzet van de regressies

1. Univariate: IRi = c + β * ATTRIBUUT + ε
2. Multivariate:

2.1 IRi = c + β1* PBM + β2* StDev + β3* Beta + ε
2.2 IRi = c + β1* PBM + β2* StDev + β3* Beta + β4* ClaimD + ε
2.3 IRi = c + β1* PBM + β2* StDev + β3* Beta + β4* LN_Size + β5* EPS + β6* P/E + ε
2.4 IRi = c + β1* PBM + β2* StDev + β3* Beta + β4* LN_Size + β5* EPS + β6* P/E +β7* ClaimD + ε

Tabel 1: Descriptive Statistics

	 
	Claim
	Tender
	Vast
	Bookbuilding
	Totale Sample

	
	
	
	
	
	

	Aantal
	26
	16
	71
	6
	119

	
	
	
	
	
	

	IR
	-1.22%
	3.56%
	11.69%
	2.81%
	7.36%

	
	
	
	
	
	

	Standaard deviatie IR
	4.07%
	4.19%
	20.39%
	2.28%
	16.87%

	
	
	
	
	
	

	Mediaan
	0.00%
	2.72%
	3.47%
	2.19%
	2.21%

	
	
	
	
	
	

	Hoogste
	3.87%
	12.23%
	86.70%
	5.93%
	86.64%

	
	
	
	
	
	

	Laagste
	-11.84%
	-1.41%
	-5.40%
	0.87%
	-11.84%


Tenslotte zal er gekeken worden naar welke variabelen significant blijken te zijn in een regressie met meerdere variabelen, ook wel bekend als multivariate regressie. Hier zal er een begin gemaakt worden met de aangepaste initieel rendement (IRA) en zal deze tevens ook als afhankelijke variabele dienen.

Empirische resultaten
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Figuur 1: Een piek is te zien van 1996 t/m 2000 en een substantieel lagere hoeveelheid IPO’s  in de periode van 1981 t/m 1990 en de periode van 2001 t/m 2004 de periode erna vertoont weer een hogere aantal IPO’s. Deze resultaten zijn in overeenkomst met eerdere onderzoeken naar de Nederlandse IPO-markt.
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Figuur 2 laat het gemiddelde underpricingsniveau zien voor ieder jaar apart. Het underpricingsniveau bleef in de periode t/m 1994 beperkt evenals de periode 2001 t/m 2003. Van 1995 t/m 2000 blijken er zeer hoge underpricingsniveau’s te zijn waarvan er 3 zeer spectaculair zijn, deze periode verklaart ook de zeer hoge aantallen IPO’s in dezelfde periode. In vorige onderzoeken is er overigens ook bewijs geleverd dat het hoge underpricingsniveau bedrijven overhaalt om over te gaan tot een IPO. De periode na 2004 bleek niet opvallend veel af te wijken van de nul en vandaar dat die er bij figuur 2 buiten beschouwing is gelaten.
Over de hele periode wordt er een gemiddelde underpricingsniveau gevonden van ruim 18%. In vergelijking met Doeswijk et al (2006) werd er in de periode van 1977 t/m 2001 een gemiddelde gevonden van 17,6%, dus blijken de gevonden resultaten bijna hetzelfde te zijn. Dit kan verklaart worden door de kleinere periode die ik hanteerde voor de berekening.

Allereerst moet er bekeken worden of het initiële rendement dat wordt behaald op de introductiedag wel significant afwijkt van het rendement dat wordt behaald door de markt. Indien dit niet het geval is, kan er geen buitengewoon rendement worden behaald met een IPO op de introductiedag. Om dit te testen maak ik gebruik van een T-test.

Tabel 2: T-toets op IR en Markperformance

	T-waarde
	                   1.996
	

	
	
	

	P-waarde
	                     0.00
	


Tabel 2 laat de resultaten zien. Omdat de p-waarde zo goed als 0 is, kan ik zeggen dat er een verschil is tussen het initiële rendement van IPO’s en het marktrendement. Er kan dus over de onderzochte periode op de introductiedag een gemiddeld buitengewoon rendement worden behaald door in te schrijven op een IPO, en deze dan aan het einde van de dag weer te verkopen. Nu bekijk ik of een van de gekozen attributen invloed heeft op het IR. Dit doe ik
allereerst door een regressie met de attributen apart.

Tabel 3: Univariate Regressie op IR

	 
	PBM
	StDev
	Béta
	LN Size
	EPS
	P/E
	ClaimD

	
	
	
	
	
	
	
	

	Constante
	0.0067
	-0.066
	0.014
	0.105
	0.097
	0.035
	0.099

	
	
	
	
	
	
	
	

	T-Statistic
	3.943
	-2.347
	0.827
	1.777
	3.582
	1.625
	4.125

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Coëfficïent
	1.982
	8.910
	0.105
	-0.011
	-0.022
	0.005
	-0.112

	
	
	
	
	
	
	
	

	T-Statistic
	1.811
	4.106
	4.003
	-0.644
	-2.005
	4.239
	-4.302


In tabel 3 kan ik zien dat PBM en LN Size geen significante relatie hebben met IR. De andere variabelen daarentegen wel. Blijkbaar verklaart StDev, wat een proxy is voor ex-ante onzekerheid, voor een gedeelte het IR. Omdat de coëfficiënt positief is, leidt een hogere ex-ante onzekerheid tot een hogere IR. Tevens leidt een hogere bèta, dus het systematische risico, tot een hogere IR, wat niet vreemd is, want met een hoger risico verwacht ik een hoger rendement. EPS heeft een negatieve coëfficiënt, oftewel een hogere EPS zorgt voor een lagere IR. P/E Ratio heeft daarentegen een positieve coëfficiënt, dus een P/E met 1 punt hoger leidt tot een 0.02% hogere IR. De dummyvariabele voor de claimmethode heeft een negatieve invloed zoals verwacht omdat de gemiddelde IR van een claim IPO negatief is.

Om te zien hoe de attributen gezamenlijk het IR beïnvloeden, doe ik een multivariate regressie. Om toch nog onderscheid te kunnen maken zal ik niet gelijk alle attributen in de regressie gebruiken, maar geleidelijk meerdere toevoegen.

Tabel 4: Multivariate Regressie op IR

	 
	Coëfficïent
	T-Statitic

	
	
	

	Constante
	-0.062
	-2.954

	
	
	

	PBM
	2.197
	3.381

	
	
	

	StDev
	7.790
	3.958

	
	
	

	Béta
	0.026
	1.160


Zoals in Tabel 4 is te zien, hebben PBM en StDev een significant positieve invloed op het IR.

Dus indien de markt positief gestemd is tussen de prijsbepalingdatum en de introductiedatum, heeft dit een positief effect (prijsmomentum) op het IR van de IPO. Daarnaast heeft een hogere ex-ante onzekerheid een positief invloed hebben op het IR. De volatiliteit van het aandeel zelf heeft ook invloed op het niveau van het IR, waarbij geldt, hoe hoger de volatiliteit, hoe hoger het IR. De bèta is niet significant, en blijkbaar heeft het systematische risico geen invloed op het IR.

Tabel 5: Multivariate Regressie op IR

	 
	Coëfficïent
	T-Statitic

	
	
	

	Constante
	-0.091
	-1.431

	
	
	

	PBM
	2.191
	2.944

	
	
	

	StDev
	7.795
	3.581

	
	
	

	Béta
	0.021
	0.343

	
	
	

	LN Size
	0.005
	0.47

	
	
	

	EPS
	-0.002
	-0.136

	
	
	

	P/E
	0.000
	0.624


Zoals te zien is in tabel 5, zijn de attributen LN Size, EPS en P/E zelf niet significant en beïnvloeden zij het initiële rendement dus niet. Het toevoegen van deze attributen zorgt er ook niet voor dat de andere attributen veranderen qua significantie. Door het toevoegen van de ClaimDummy verandert er niets voor de andere attributen.
Nu wordt er in dit onderzoek verder ingegaan op de IRA, ook wel de aangepaste initiële rendement, en natuurlijk ook hoe dit verklaard kan worden door middel van verschillende factoren. De IRA wordt op dezelfde manier bepaald als in het onderzoek van Van Hoeijen en Van der Sar, dit gebeurt door het rendement van de 1e handelsdag te verminderen buy & hold marktrendement behaald in de periode tussen prijsbepaling en introductie.
Tabel 6: Correlatiematrix
	 
	IRA
	DummyFP
	DummyABN
	Prijs

	IRA
	1
	
	
	

	
	
	
	
	

	DummyFP
	0.272
	1
	
	

	
	
	
	
	

	DummyABN
	-0.242
	-0.26
	1
	

	
	
	
	
	

	Prijs
	-0.169
	-0.61
	0.62
	1


In tabel 6 vertonen de onafhankelijke variabelen een lage mate van onderlinge correlatie dus is er voldoende bewijs dat deze niet hetzelfde meten( hierdoor is er geen potentieel gevaar van multicollineariteit. Een risico in veel data analyses is multicollineariteit, oftewel te sterke samenhang tussen 2 of meer onafhankelijke variabelen. 
Tabel 7: SPSS-output
	 
	 
	Coëfficïents
	 
	 

	
	B
	Béta
	t
	Sig.

	
	
	
	
	

	DummyFP
	10.618
	0.272
	3.063
	0.003

	
	
	
	
	

	DummyABN
	-9.52
	-0.242
	-2.702
	0.008

	
	
	
	
	

	Prijs
	-0.59
	-0.169
	-1.856
	0.066


Onafhankelijke variabele: IRA

In tabel 7 zijn de verschillende variabelen en hun waardes opgenomen, dit om een beter beeld te scheppen over de gevonden resultaten. Alle drie de regressies zijn in één tabel opgenomen om zo de nadruk de leggen op de resultaten en wellicht ook makkelijker conclusies getrokken kunnen worden. Prijs blijkt met een hanteren van een significantieniveau van 5% niet significant waardoor er dus geen verdere uitspraken gedaan kunnen worden over de variabele Prijs. DummyFP en DummyABN blijken allebei significant te zijn en alleen DummyFP vertoont een positieve relatie en vertoont DummyABN een negatieve relatie. Beatty en Ritter (1986) keken naar de invloed van de leadmanager op het niveau van underpricing. Zij hebben een verband gelegd tussen de mate van onzekerheid en het niveau van underpricing en hebben de rol van leadmanager onder andere gebruikt om deze mate van onzekerheid in kaart te brengen. Uit tabel 7 blijkt dat de rol van de leadmanager wel degelijk van invloed is op het niveau van underpricing.
Tabel 8: R Square

	 
	 

	
	

	DummyFP
	0.074

	
	

	DummyABN
	0.059

	
	

	Prijs
	0.029

	
	

	Alle variabelen
	0.149


In tabel 8 zijn alle R squares van de bij het onderzoek betrokken variabelen opgenomen. Een R square geeft het percentage weer de verklaarde variantie, in andere woorden 0.074 betekent dat 7.4% van de variantie wordt verklaard door de DummyFP. Een opvallende conclusie die na het bezichtigen van de tabel getrokken kan worden is dat de verklaringskracht van iedere variabele afzonderlijk nauwelijks noemenswaardig is en dus ook weinig verklaringskracht hebben en hierdoor dus ook opgelet moet worden met zekere uitspraken. Bij het toevoegen van alle variabelen in de regressie blijkt de verklaringskracht van de variabelen zeer veel gestegen te zijn en dus wel meer geschikt blijken al verklarende variabelen.
Conclusie

In deze scriptie werden IPO’s bestudeerd en werd er gekeken naar waarom bedrijven ervoor kozen om een beursgenoteerde bedrijven te worden en welke determinanten hieraan als grondslagen gezien kunnen worden. In de eerste hoofdstuk werd er beschreven waarom bedrijven wel en waarom weer niet zouden kiezen voor een beursnotering, daarna werd er verder ingegaan op een bekend fenomeen dat optreed bij een IPO namelijk underpricing. Ook word er een samenvatting gegeven van de meest gangbare verklaringen voor underpricing.
In de daarop volgende hoofdstukken werden de data beschreven en berekeningen gemaakt aan de hand van de gevonden data. Hiervoor werd als uitgangspunt het initieel rendement gebruikt en de determinanten die daarbij komen. Er is gekozen voor het IR, omdat bedrijven in dezelfde branche ook voor een zelfde soort onderzoek kunnen kiezen om hun kansen op een geslaagde IPO te bekijken.

Het IPO-proces wordt in de tweede hoofdstuk beschreven. Hierin wordt duidelijk dat niet alleen het bedrijven zelf betrokken is bij een IPO, want de underwriter en de beleggers vormen zelf ook betrokken partijen. Het belangrijkste is de keuze van een underwriter en de reputatie van de underwriter speelt ook een belangrijke rol bij een IPO-proces.

De verschillende theorieën/ verklaringen in de hoofdstuk voor underpricing variëren naarmate de aandelenmarkt verandert en er kan dus ook geen uitsluitsel gegeven worden over wat er later bij underpricing aan de hand is.
De laatste hoofdstuk betreft een klein empirisch onderzoek naar het bestaan van underpricing op de Nederlandse IPO-markt van 1980 t/m 2005 en ook werd er gekeken naar de determinanten in deze perioden en wat voor invloed deze hadden. Hierin werd duidelijk dat je de IPO-markt vanuit meerder perspectieven moet bekijken om tot een redelijke conclusie te komen. De hoofdvraag waar deze scriptie voornamelijk omheen geschreven is; Waarom vinden bedrijven het nodig om over te gaan tot een IPO en welke determinanten kunnen hiervoor van belang zijn?
Zoals gebleken is er voornamelijk naar het initieel rendement van IPO’s kort na een introductie gekeken. Hiervoor is de performance van aandelenintroducties gemeten en ook werd er gekeken hoe het initiële rendement tot stand komt en welke factoren/determinanten hierop invloed uitoefenen. Uit dit onderzoek is gebleken dat er in Nederland in de periode van 1980 t/m 2005 sprake is van underpricing. Dit komt overeen met hetgeen al eerder is bevonden door Van der Sar en Van Hoeijen (1999.)

Bedrijven lijken na dit onderzoek te kiezen voor een IPO om zo meer kapitaal te verkrijgen en  natuurlijk ook het verkrijgen van toegang tot de kapitaalmarkt om zo de lange termijn groei te kunnen financieren. Een belangrijke determinant hiervan is de performance van de aandelen na een introductie. Hiervoor moet er gekeken worden naar de bèta, marktkapitalisatie, EPS, StDev en natuurlijk de P/E ratio want deze geven duidelijk aan over het hoe en wat van het bestaan van de resultaten. Ook wordt er later ingegaan op transactiedeterminanten want die zijn zoals gebleken uit dit onderzoek ook van belang en tonen aan dat de leadmanager een significante invloed uitoefent op het niveau van underpricing.
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