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Sammendrag

Denne masteravhandlingen undersgker bgrsnoteringer pa Euronext Growth Oslo og Nasdaq
First North Growth i Danmark, Sverige og Finland fra 2016 til 2022. Studien fokuserer pa hvilke
faktorer som pavirker avkastningen i small-cap selskaper etter bgrsnotering pa det nordiske
MTF-markedet. Spesifikt undersgker vi hvordan analytikerdekning, lannsomhet, og valg av
regnskapssprak (IFRS versus lokal GAAP) pavirker langsiktig avkastning over en periode pa

12- og 24 maneder etter barsnotering.

Vare funn indikerer at selskapene generelt oppnar lavere langsiktig avkastning sammenlignet
med hovedindeksen, noe som indikerer underprestasjon i barsnoteringer pa de nordiske MTF-
ene. Med utgangspunkt i teorien om informasjonsusikkerhet, som antyder at mangel pa
tilgjengelig informasjon kan fere til irrasjonell atferd blant investorer, observerer vi at
analytikeranbefalinger bidrar til lavere unormal avkastning. Dette kan indikere at
tilstedevaerelse av analytikere reduserer gapet mellom tilgjengelig informasjon og markedets
vurdering av selskaper. Imidlertid identifiserer vi ingen signifikante forskjeller i langsiktig
unormal avkastning mellom selskapene med og uten analytikerdekning. Videre viser vare
resultater at hgyere kursmal fra analytikere ikke korrelerer med hgyere avkastning, noe som
kompliserer forholdet mellom tilstedeveerelse av analytikere og aksjekursutvikling ytterligere.

Resultatene i analysen antyder at lgnnsomme selskaper ikke ngdvendigvis oppnar hgyere
avkastning enn markedsgjennomsnittet, men snarere er mer korrekt priset. Til slutt indikerer
vare funn at regnskap utarbeidet i henhold til IFRS er negativt korrelert med unormal
avkastning, noe som kan tyde pa at gkt sammenlignbarhet og strengere rapporteringskrav bidrar
til mer effektiv prising i markedet. Vi finner imidlertid ingen signifikante forskjeller i langsiktig

unormal avkastning mellom selskapene, basert pa valg av regnskapssprak.



Abstract

This thesis examines IPOs on Euronext Growth Oslo and Nasdaq First North Growth in
Denmark, Sweden, and Finland from 2016 to 2022. The study focuses on the factors influencing
the returns of small-cap companies after their listings on the Nordic MTF market. Specifically,
we investigate how analyst coverage, profitability, and the choice of accounting standards (IFRS

versus local GAAP) affect long-term returns over periods of 12- and 24 months post-listing.

Our findings indicate that companies generally achieve lower long-run returns compared to the
main index, suggesting underperformance in IPOs on the Nordic MTFs. Drawing on the theory
of information uncertainty, which suggests that a lack of available information can lead to
irrational behavior among investors, we observe that analyst recommendations contribute to
lower abnormal returns. This may indicate that the presence of analysts reduces the information
gap between available data and market valuation of companies. However, we identify no
significant differences in long-run abnormal returns between companies with and without
analyst coverage. Furthermore, our results show that higher price targets from analysts do not
correlate with higher returns, further complicating the relationship between analyst presence

and stock price performance.

The analysis suggests that profitable companies do not necessarily achieve higher returns than
the market average, but are instead more accurately priced. Finally, our findings indicate that
accounting according to IFRS is negatively correlated with abnormal returns, suggesting that
increased comparability and stricter reporting requirements contribute to more efficient market
pricing. However, we find no significant differences in long-run abnormal returns based on the

choice of accounting standards.
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Begrepsliste

Arbitrasje: Handelsstrategi som utnytter prisforskjeller pa aktiva for a oppna avkastning. Dette
oppnas ved a kjgpe og selge aksjer for a kapitalisere pa prisforskjellene.

BHAR (Buy and hold abnormal return): Den ekstra avkastningen en investering gir over en
periode, sammenlignet med en referanseindeks.

CAPM: Kapitalverdimodellen. Modell som brukes til & beregne forventet avkastning pa en
investering, basert pa dens risiko i forhold til markedet.

CAR (Cumulative abnormal return): Den kumulerte unormale avkastningen en investering
gir over en periode, sammenlignet med en referanseindeks.

Cold Market: Periode preget av feerre barsnoteringer, lavere aksjepriser og redusert
investorinteresse, ofte grunnet gkonomisk usikkerhet eller markedsvolatilitet.

EMH (Markedseffisiensteorien): Teori som hevder at aksjepriser i et effisient marked til
enhver tid reflekterer all tilgjengelig informasjon, noe som gjer det umulig a systematisk overga
markedet basert pa kjent informasjon.

Euronext Growth Oslo: Multilateral handelsfasilitet i Norge. Markedsplass med lavere
reguleringer.

First North Growth: Multilateral handelsfasilitet som opererer i Sverige, Danmark, Finland
og Island. Tilsvarende Euronext Growth Oslo.

GAAP: Generelt aksepterte regnskapsprinsipper, i denne oppgaven benyttet som en betegnelse
pa lokale/nasjonale regnskapsprinsipper (Ikke IFRS).

Hot Market: Periode med hgy aktivitet av bgrsnoteringer, sterk investorinteresse og generell
optimisme, som ofte farer til hgyere prising av selskaper ved bgrsnotering.

IFRS: International Financial Reporting Standards. Internasjonale regnskapsstandarder utgitt
av IASB (International Accounting Standards Board). Brukes globalt for finansiell
rapportering.

Likviditet: Hvor enkelt et verdipapir kan omsettes i et gitt kvantum med minimal innvirkning
pa kursen.

MTF: Multilateral Trading Facility (Multilaterale handelsfasiliteteter). Uregulert markedsplass
for kjgp og salg av finansielle instrumenter utenfor de tradisjonelle bgrsene.

OLS: Minste kvadraters metode. Statistisk metode for a analysere sammenhenger mellom flere
uavhengige variabler, og de avhengige variablene.

Small-cap: Selskaper med relativt liten markedsverdi. Ofte mindre, unge, samt vekstorienterte
selskaper.

Tilrettelegger (Underwriter): Finansselskap som bistar et selskap i bgrsnoteringen

vii



Vekstaksje: Aksjer priset over bokfart verdi, med forventninger om rask verdigkning.
Venturefinansiering: Privat kapitalinvestering gitt til oppstartsselskaper, vanligvis i bytte mot
eierandel eller aksjer.

Verdiaksje: Aksjer med lavere pris i forhold til bokfgrt verdi.
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1.0 Innledning

1.1 Introduksjon
De siste arene har antall barsnoteringer pa mindre regulerte markedsplasser som Nasdaq First

North Growth og Euronext Growth Oslo gkt markant. Disse plattformene, kjent som
multilaterale handelsfasiliteter (MTF-er), tiloyr sma og mellomstore selskaper raskere og
enklere tilgang til kapitalmarkedet. Vismara et al. (2012) dokumenterer at bgrsnoteringer pa
sekundaermarkeder presterer vesentlig darligere langsiktig enn pa hovedmarkedet, mens
Jenkinson og Ramadorai (2012) papeker at mindre strenge markedsplasser kan vere
hensiktsmessige for mindre selskaper i vekstfasen pa grunn av reduserte
rapporteringskostnader. Den gkende populariteten til MTF-er og motstridende funn i tidligere
forskning reiser spersmal om hvilke forhold som pavirker langsiktig avkastning etter

barsnotering pa disse markedene.

Tidligere studier dokumenterer at bgrsnoteringer generelt underpresterer over tid, en trend som
ofte er forsterket av overoptimisme og informasjonsusikkerhet under perioder med hgy
markedsoptimisme. Disse sykliske svingningene mellom "hot markets" og "cold markets"
antyder at hgyt markedssentiment raskt kan avlgses av perioder med lavere aktivitet og interesse
(Ritter, 1991; Ljungqvist et al., 2006; Vismara et al., 2012). Samtidig argumenterer Eckbo og
Norli (2005) for at underprestasjon ogsa kan skyldes rasjonelle, risikobaserte forklaringer, noe

som kompliserer bildet ytterligere.

Samtidig understreker forskning betydningen av analytikerdekning i a forme markedets
forventninger og prisfastsettelse. Imidlertid kompliseres bildet av at meglerhus, som ogsa ofte
fungerer som tilretteleggere for barsnoteringer, kan ha interessekonflikter som pavirker deres
anbefalinger. Das et al. (2006) finner en positiv sammenheng mellom analytikerdekning og
lgnnsomhet de pafalgende arene etter barsnoteringer, mens Boissin og Sentis (2014) observerer
at selskaper uten analytikerdekning presterer darligere i arene etter bgrsnotering. Samtidig
dokumenterer Chahine (2004) en tendens blant analytikere til & overvurdere
inntjeningspotensialet i barsnoteringer, noe som kan fare til kortsiktig overprising og langsiktig
underprestasjon. Bradley et al. (2008) utfordrer denne antagelsen ved & dokumentere at

analytikerdekning ikke pavirker langsiktig avkastning etter bagrsnotering.



Forskning indikerer at underprestasjon er mer uttalt i sma selskaper, en effekt som ofte tilskrives
stgrre informasjonsasymmetri og begrenset tilgang pa informasjon i disse selskapene (Ritter,
1991; Brav og Gompers, 1997). Boissin og Sentis (2014) antyder at dette kan skyldes lavere
analytikerdekning blant mindre selskaper. Dette utfordrer den konvensjonelle starrelseseffekten
som antyder at mindre selskaper oppnar hgyere avkastning enn sterre selskaper (Fama og
French, 1993).

Basert pa tidligere studier og gkt aktivitet pa mindre regulerte markedsplasser, er det en klar
interesse & studere langsiktig avkastning i small-cap selskaper etter bgrsnotering pa MTF-

markeder. Dette farer oss til falgende forskningsspgrsmal:

Hvilke forhold pavirker avkastningen i small-cap selskaper etter bgrsnotering pa det nordiske
MTF-markedet?

Denne studien vil utforske den langsiktige aksjekursutviklingen blant selskapene pa de nordiske
MTF-ene, Euronext Growth Oslo og Nasdaq First North Growth, som hovedsakelig lister sma
og mellomstore selskaper. Ved a analysere effekten av analytikerdekning, lgnnsomhet og valg
av regnskapssprak i en nordisk kontekst, sgker var studie & utdype forstaelsen av
markedseffektivitet pa disse markedsplassene. Tidligere forskning har primeert fokusert pa det
amerikanske aksjemarkedet, som antas & ha en mer enhetlig regnskapspraksis. Selskaper pa de
nordiske MTF-ene kan imidlertid velge mellom & rapportere etter IFRS eller lokale
regnskapsstandarder (lokal GAAP), noe som gjer dette til en ideell kontekst for & studere
potensielle markedseffekter knyttet til ulik regnskapspraksis. Videre, i en kontekst der mange
av selskapene er i en tidlig etableringsfase med begrenset omsetning og operasjonell aktivitet,
antar vi at lannsomme selskaper vil prestere bedre pa sikt, noe som ifglge Das et al. (2006) og

Boissin og Sentis (2014) antas & ha en sammenheng med oppmerksomhet fra analytikere.

1.2 Avgrensninger og motivasjon
Studier pa bgrsnoteringer har ofte fokusert pa bade initiell avkastning og langsiktig prestasjon.

Tilnermingen i denne studien vil imidlertid utelukkende fokusere pa de langsiktige aspektene
ved avkastning etter bgrsnotering. Dette metodiske valget er gjort pa grunn av utfordringer med
mangel pa tilgjengelig og detaljert data. Vi har felgelig vurdert dette som den mest



hensiktsmessige tilnermingen for & gjennomfare en grundig studie av fenomenet avkastning

etter bgrsnotering. Dette vil bli ytterligere redegjort for i metodekapittelet.

Tidligere forskning antyder at faktorer som investorsammensetning, institusjonelt eierskap,
tilstedeveerelse av hjgrnestensinvestorer, venture-finansiering, og pristrender som momentum,
kan pavirke avkastningen. Disse faktorene vil imidlertid ikke bli behandlet i denne studien.
Tilstedevaerelsen av "hot markets" og “cold markets" vil heller ikke bli undersgkt eksplisitt.
Som fglge av begrenset tilgjengelighet pa detaljert data, vil vi videre ikke gjgre en
kategorisering av analytikere basert pa omdgmme/rangeringer eller tilknytning til selskapene
(affiliate).

Denne studien fokuserer pa hvordan forhold som analytikerdekning, lgnnsomhet og valg av
regnskapssprak pavirker avkastningen over lengre perioder. Ved & anvende en hendelsesbasert
tilnserming som tar utgangspunkt i siste handledag i maneden for barsnotering (tidspunkt 0), vil
vi utforske aksjekursutviklingen etter henholdsvis 12- og 24 maneder. Det primeare fokuset er
hvordan langsiktig avkastning kan forklares gjennom disse forholdene. Den umiddelbare eller
kortsiktige avkastningen som fglger etter offentliggjering av kursmal, analytikerdekning eller
andre relaterte hendelser vil falgelig ikke adresseres. Studien har som formal & gi innsikt i
markedsadferd og avkastning over lengre tid, noe som er spesielt relevant gitt det stadig

skiftende landskapet i mindre regulerte kapitalmarkeder.

1.3 Studiens oppbygning
| de falgende delene av oppgaven vil vi farst presentere og redegjare for relevant teori og

tidligere studier som fokuserer pa langsiktig avkastning etter bgrsnotering. Videre vil vi
gjennomga litteratur knyttet til forholdene analytikerdekning, lgnnsomhet og regnskapssprak,
som danner grunnlaget for formulering av hypotesene i oppgaven. Dette setter rammene for
datainnsamlingen, samt utledning av metodisk tilnerming og modeller i kapittel 3. | kapittel 4
presenterer vi den empiriske konteksten for studien og gjer rede for de mest vesentlige
forskjellene i opptakskravene mellom de nordiske MTF-ene og regulerte markeder De
empiriske resultatene presenteres i kapittel 5, som videre danner grunnlaget for diskusjon opp

mot hypotesene i kapittel 6. Avslutningsvis vil vi oppsummere funn og konkludere i kapittel 7.



2.0 Teoretisk rammeverk og utledning av hypoteser

| denne seksjonen vil vi gjennomga relevant teori og litteratur relatert til langsiktig avkastning
etter barsnotering, langsiktig avkastning pa mindre regulerte markedsplasser, samt forhold som
synes & pavirke avkastningen i small-cap selskaper. Vi vil videre gjennomga litteratur knyttet
til sammenhengen mellom avkastning og analytikere, lsnnsomhet og regnskapssprak, som ogsa
danner grunnlag for utledning av hypotesene i studien.

2.1 Langsiktig avkastning etter bgrsnotering
Markedseffisiensteorien (EMH) hevder at prisene pa verdipapirer i et effisient marked

reflekterer all tilgjengelig informasjon til enhver tid (Fama, 1970). Dette innebarer at det ikke
er mulig & systematisk oppna avkastning over markedsgjennomsnittet uten at investor patar seg
tilsvarende risiko. Teoretisk antyder EMH at etter en bgrsnotering vil aksjekursen falge en
«random walk», der kursutviklingen speiler tilflyten av ny informasjon og reflekterer selskapets
fundamentale verdi (Ritter og Welch, 2002). Dette indikerer at langsiktig prestasjon etter
barsnotering ikke er unikt for nylig noterte selskaper, men snarere et bredere markedsfenomen.
Imidlertid reviderer Fama (1991) sin tidligere teori ved & pavise sterkere bevis for
avkastningsforutsigbarhet basert pa historiske data og offentlig tilgjengelig informasjon.
Studien fremsetter behovet for en mer nyansert tilnerming til EMH. Videre belyser
Timmermann og Granger (2004) hvordan kognitive begrensninger og begrenset
oppmerksomhet kan forsinke fullstendig refleksjon av informasjon i markedsprisene. Studien
antyder at mens teoretiske markeder er effisiente, farer menneskelige begrensninger til perioder
med ineffektivitet hvor investorer kan oppna unormal avkastning. Slike ineffektiviteter blir
gradvis korrigert ettersom ny informasjon absorberes av markedet, noe som demonstrerer en

mer kompleks tilneerming til markedseffektivitet.

Hirshleifer (2001) antyder at aksjepriser periodisk kan avvike fra deres fundamentale verdier
som falge av overdrevent optimistiske investorer. Tilsvarende introduserer Daniel et al. (1998,
2001) og Jiang et al. (2005) atferdsfinansielle faktorer som overdreven selvtillit og skjev
selvtilskriving i teorien om verdipapirprising, og utfordrer dermed det tradisjonelle synet pa
markedseffisiens. Disse studiene belyser hvordan informasjonsusikkerhet og mangel pa
tilgjengelig informasjon bidrar til at investorer ofte overvurderer ngyaktigheten av sin egen

private informasjon og undervurderer verdien av offentlig informasjon. Dette resulterer i at



aktgrene blir mer utsatt for a ta investeringsbeslutninger basert pa feilvurdert og ufullstendig
informasjon, noe som farer til overreaksjoner pa positive nyheter og underreaksjoner pa
negative signaler. Denne tendensen, forsterket av mangel pa tilgjengelig informasjon, antas i
flere studier (Ritter, 1991; Westerholm, 2006; Ljungqvist et al., 2006) & vare en potensiell
forklaring pd de observerte mgnstrene med initiell overprising og senere reversering av

aksjekursene etter en bgrsnotering.

En betydelig andel av forskning pa langsiktig avkastning etter bgrsnotering er gjennomfart pa
det amerikanske aksjemarkedet. Ritter (1991) identifiserer en tendens hvor underprestasjon er
seerlig fremtredende blant yngre vekstselskaper og i perioder med hgy markedsaktivitet, sakalt
«hot markets». Studien indikerer at mange selskaper bgrsnoteres ner toppen av
industrispesifikke trender. Sarlig sma vekstselskaper tenderer til & underprestere i det lange
lop, sammenlignet med mer etablerte selskaper. Denne underprestasjonen tilskrives ofte
perioder med hgy investoroptimisme hvor slike selskaper barsnoteres, noe som kan fare til
overvurdering ved bgrsnotering og dermed lavere langsiktig avkastning. Tilsvarende funn
observerer Westerholm (2006) pa det nordiske kapitalmarkedet, hvor hgy bransjeklynging farer
til hgyere initiell avkastning, men ogsa pafglgende langsiktig underprestasjon. Teoh et al.
(1998) supplerer denne forstaelsen ved a vise at regnskapsmanipulasjon fra ledelsens side ogsa
kan bidra til investorers overoptimisme ved bgrsnotering. Studiene indikerer fglgelig at
langsiktig underprestasjon i mange tilfeller kan forklares av irrasjonell investoratferd og

betydelig informasjonsusikkerhet ved bgrsnoteringer.

Ljungqvist et al. (2006) argumenterer for at atferdsfinans og irrasjonelle investorer spiller en
sentral rolle i langsiktig underprestasjon etter barsnotering. De fremholder at underprising ofte
brukes strategisk for 4 tiltrekke seg investorer med overdreven optimisme, noe som bidrar til
en midlertidig overvurdering og pafglgende underprestasjon i nye aksjer. Videre utdyper
Purnanandam og Swaminathan (2004) denne forstaelsen ved & antyde at investorer
overvurderer optimistiske prognoser fra analytikere om fremtidig inntjeningsvekst og
undervurderer betydningen av selskapenes navearende lgnnsomhet. Dette understreker teorien
om at investorer er irrasjonelle og har overdreven selvtillit knyttet til egne vurderinger, mens

offentliggjort informasjon og reelle verdier tilskrives mindre oppmerksomhet.

Brav og Gompers (1997) dokumenterer at bgrsnoteringer stgttet av venturekapital generelt

presterer bedre enn selskaper uten slik finansiering. Studien avdekker at sma vekstselskaper
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viser en sarlig negativ sammenheng mellom selskapsstarrelse og langsiktig ytelse. Tilsvarende
finner bade Jewartowski og Lizinska (2012) og Hahl et al. (2014) at verdiselskaper presterer
bedre enn vekstselskaper ved bgrsnoteringer i henholdsvis det polske og det finske
aksjemarkedet. Brav og Gompers (1997) tilskriver dette fenomenet gkt informasjonsasymmetri
og begrenset tilgjengelighet pa informasjon, spesielt siden institusjonelle investorer og
analytikere ofte fokuserer pa starre, venture-stattede selskaper. Jewartowski og Lizinska (2012)
antyder at den langsiktige underprestasjonen kan skyldes uenighet blant investorer om

verdsettelsen, som kan fare til kortsiktig overprising og etterfglgende korreksjon i aksjekursen.

| kontrast dokumenterer Eckbo og Nordli (2005) at bersnoteringer har generelt hgyere
likviditet, sammenlignet med selskaper av tilsvarende sterrelse og pris/bok-ratio. De
introduserer en likviditetsfaktor og viser at hgyere likviditet er assosiert med lavere systematisk
risiko, noe som igjen farer til lavere forventet avkastning. Dette understatter EMH ved at
redusert risiko farer til lavere forventet avkastning. Pa den annen side finner Ritter og Welch
(2002) en beta pa 1,73 i sin portefglje bestaende av barsnoterte selskaper, noe som indikerer en
hayere eksponering for markedsrisiko blant disse selskapene. Tilsvarende antyder Hoque og
Lasfer (2015) at barsnoteringer teoretisk forventes a oppna positiv langsiktig avkastning, da de
er mer risikable enn gjennomsnittsmarkedet, noe som indikerer en hgyere eksponering for

markedsrisiko.

Berk og Peterle (2015) observerer en langsiktig underprestasjon i sin studie av barsnoteringer i
sentral- og gsteuropeiske kapitalmarkeder i perioden 2000 til 2009. Dette mgnsteret er saerlig
tydelig blant sma selskaper og mer fremtredende for selskapene som senere blir avlistet fra
barsen. Lignende funn dokumenteres av Clark (2002) som antyder at yngre selskaper utenfor
teknologisektoren presterer darligere enn eldre selskaper og har hgyere sannsynlighet for & bli
avlistet som faglge av gkonomisk ngd. Studien finner imidlertid at unge teknologiselskaper yter
bedre enn eldre selskaper i undersgkelsesperioden pa tre ar etter bgrsnotering.

2.2 Avkastning ved mindre regulerte markedsplasser
Reduserte rapporteringskrav pa mindre regulerte markedsplasser kan fare til friksjoner i

informasjonsflyten, noe som ofte resulterer i at investorer i gkende grad baserer seg pa privat
informasjon. Forskning av Jiang et al. (2005) og Zhang (2006) indikerer at informasjonsmiljg

preget av begrenset tilgang pa offentlig informasjon kan bidra til irrasjonell atferd og



overdreven selvtillit blant markedsaktgrer. Zhang (2006) antyder videre at slike miljger ofte
resulterer i underreaksjoner blant investorer, spesielt i sma og unge selskaper med kort historikk
og lavere analytikerdekning. Studien dokumenterer at ufullstendigheten i markedets reaksjon
gker i takt med informasjonsusikkerheten, noe som tyder pa at investorer er mer tilbgyelige til
a underreagere pa ny informasjon nar det er starre usikkerhet om dens betydning for selskapets
verdi. Slike forhold kan dermed utfordre antakelsen om at priser til enhver tid reflekterer all
tilgjengelig informasjon, en grunnleggende forutsetning i EMH.

Jenkinson og Ramadorai (2012) og Vismara et al. (2012) studerer langsiktige effekter av
bagrsnoteringer og valg av markedsplass for europeiske selskaper. Jenkinson og Ramadorali
(2012) observerer at selskaper opplever en initial nedgang i aksjekursen ved overgang fra
Storbritannias hovedmarked til sekundaermarkedet, Alternative Investment Market (AIM).
Aksjekursene viser imidlertid en positiv utvikling det pafalgende aret etter overgangen, stettet
av vesentlige forbedringer i driftsresultater. Studien antyder at et mindre strengt regulatorisk
regime pa AIM kan redusere operative kostnader og fremme gkonomisk vekst for mindre
selskaper. Pa den annen side identifiserer Vismara et al. (2012) en generell langsiktig
underprestasjon blant bgrsnoteringer pa europeiske sekundermarkeder, sammenlignet med
bersnoteringer pa hovedmarkedene. Over en periode pa tre ar rapporterer forskerne en
gjennomsnittlig unormal avkastning (BHAR, se utledning i kap. 3) pa -19% for
sekundaermarkeder, mot +12,3% pa hovedmarkedene. Studien finner ogsa at selskaper notert

pa sekundarmarkeder har hgyere sannsynlighet for a bli avlistet eller malrettet for oppkjep.

Chan et al. (2007) undersgker den langsiktige avkastningen etter barsnotering pa «Growth
Enterprise Market» i Hong Kong fra 1999 til 2001. Studien avdekker at langsiktig
underprestasjon er sentrert rundt teknologiselskapene i utvalget, men finner imidlertid ingen
tilsvarende trender blant ikke-teknologiaksjer, noe som skiller seg fra funnene i Clark (2002).
Pa den annen side observerer Schuster (2003) i en europeisk kontekst at teknologiselskaper har
en positiv innvirkning pa den langsiktige avkastningen etter bgrsnotering i det svenske
aksjemarkedet. Studien rapporterer tilsvarende mgnstre for Tyskland og Frankrike, hvor
investeringer i teknologisektoren generelt resulterer i hgyere avkastning sammenlignet med mer
tradisjonelle sektorer.

Gerakos et al. (2013) undersgker den langsiktige avkastningen i selskaper notert pa AlIM i
Storbritannia. Studien antyder at mange selskaper rapporterer positive diskresjonare

avsetninger ved bgrsnotering. Disse avsetningene blir imidlertid ofte reversert senere, noe som
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antyder mulig regnskapsmanipulasjon under det mindre strenge tilsynet pa AIM. Videre
indikerer studien at selskaper med en hgy andel private investorer generelt opplever lavere
langsiktig avkastning. Dette stgtter funnene i Teoh et al. (1998), som indikerer at
regnskapsmanipulasjon kan fare til overoptimisme blant investorer ved bgrsnoteringer. Videre
kan den observerte underprestasjonen blant selskapene med en hgy andel private investorer
tolkes som et resultat av gkt informasjonsusikkerhet og irrasjonell atferd blant disse aktarene,
som antas & ha begrenset kompetanse og tilgang til informasjon.

Hoque og Lasfer (2015) undersgker sammenhengen mellom innsidehandler og langsiktig
avkastning etter bgrsnoteringer pa London Stock Exchange og AIM fra 1999 til 2006. Studien
avdekker at selskaper hvor innsidere selger aksjer etter barsnotering, overpresterer med 23,9 %
sammenlignet med tilsvarende selskaper, noe som indikerer at insidere selger nar de mener
selskapene er overvurderte. | kontrast viser barsnotering hvor innsidere kjgper aksjer, eller er
passive, en tendens til negativ langsiktig avkastning. Disse funnene stgtter teorien om
disposisjonseffekten, som reflekterer en underliggende usikkerhet i verdsettelsen ved
barsnoteringer. Dette samsvarer med Hirshleifer (2001), som argumenterer for at aksjepriser
periodisk kan avvike fra fundamentale verdier, noe som insidere kan utnytte ved a selge til

overdrevent optimistiske investorer.

2.3 Starrelseseffekten og langsiktig avkastning
Starrelseseffekten, dokumentert av Fama og French (1993), indikerer at selskaper med lav

markedsverdi oppnar hgyere risikojustert avkastning enn selskaper med hgyere markedsverdi.
Penman og Reggiani (2018) tolker stgrrelsespremien som en risikokompensasjon for
investeringer i mindre, mer volatile selskaper med usikker vekst. Premien reflekterer dermed
markedets vurdering av risiko og vekstforventninger, serlig for mindre selskaper. Imidlertid
observerer Crain (2011) og Alquist et al. (2018) at starrelseseffekten hovedsakelig er
konsentrert blant de minste fem prosentene av selskapene, og at avkastningen avtar markant nar
disse selskapene ekskluderes fra analysen. Pa den annen side dokumenterer Berk og Peterle
(2015) starre underprestasjon blant sma selskaper etter bgrsnotering. Boissin og Sentis (2014)
antyder at den langsiktige negative utviklingen blant disse selskapene kan skyldes lavere

analytikerdekning, som igjen kan ha en sammenheng med stgrrelseseffekten.



Zhang (2006) argumenterer for at starrelsespremien snarere fungerer som en indikator pa
informasjonsusikkerhet heller enn en direkte risikofaktor. Studien argumenterer for at mindre
oppmerksomhet fra analytikere bidrar til mangelfull og redusert informasjonstilgjengelighet
blant disse selskapene, og dermed gker informasjonsusikkerheten. Videre argumenterer Chan
og Lakonishok (2004) for at sma selskaper med lav analytikerdekning og haye
arbitrasjekostnader, ofte er mer utsatt for feilprising.

2.3.1 Likviditetspremie i sma selskaper

Chordia et al. (2008) argumenterer for at forutsigbarheten i aksjekursutviklingen avtar med
gkende markedslikviditet. Studien antyder at gkt likviditet fremmer markedseffektivitet ved a
redusere arbitrasjemuligheter og forutsigbarheten i aksjeordrer. Amihud (2002), Pastor og
Stambaugh (2003), og Acharya og Pedersen (2005) identifiserer en negativ korrelasjon mellom
selskapsstarrelse og avkastning. Studiene tolker denne sammenhengen som en risikopremie

som kompenserer for den gkte likviditetsrisikoen forbundet med mindre selskaper.

Amihud (2002) dokumenterer at avkastningen for sma selskaper er spesielt sensitiv til endringer
i markedslikviditeten. Denne observasjonen forblir robust selv nar tradisjonelle
starrelseseffekter synes & avta. Hou og Moskowitz (2005) dokumenterer at aksjer med lav
likviditet reagerer saktere pa markedsinformasjon. Dette farer til en forsinkelse i
prisjusteringen, et fenomen som er spesielt fremtredende blant mindre, mer volatile selskaper
som tiltrekker seg lavere interesse fra investorer. Tilsvarende finner Asness et al. (2018) en
tydelig sammenheng mellom likviditet og selskapsstarrelse.

Pastor og Stambaugh (2003) og Acharya og Pedersen (2005) utvikler likviditetsjusterte
aktivaprisingsmodeller som viser at inkludering av likviditetsrisiko gir en betydelig bedre
forklaring pa avkastningsvariasjoner, spesielt for portefgljer av sma aksjer. Disse funnene far
internasjonal statte av Lee (2011), som bekrefter at sammenhengen mellom likviditetsrisiko og
avkastning ogsa gjelder utenfor det amerikanske aksjemarkedet. | trad med antakelsen om gkt
risiko knyttet til illikviditet blant sma selskaper, identifiserer Barth et al. (2017) at mindre- og
mer forskningsintensive selskaper ofte har sterre bid-ask-spread, et hyppig anvendt mal pa
illikviditet. Tilsvarende dokumenterer Vismara et al. (2012) at selskaper notert pa
sekundermarkedene har stgrre bid-ask-spread sammenlignet med bgarsnoteringer pa

hovedmarkedene.



2.3.2 Hayere avkastning i sma verdiselskaper

Empirisk forskning viser at verdiaksjer, definert som aksjer priset lavt i forhold til bokfart
egenkapital, typisk gir hayere gjennomsnittlig avkastning sammenlignet med vekstaksjer som
kjennetegnes med lav bok-til-markedsverdi. Asness et al. (2018) finner at verdipremien er
spesielt uttalt i sma aksjer og at investeringer i lennsomme verdiaksjer generelt resulterer i
hayere risikojustert avkastning. Studier av Ritter (1991) og Brav og Gompers (1997) observerer
et manster hvor sma vekstselskaper tenderer til & underprestere pa lang sikt etter bgrsnotering.
Tilsvarende dokumenterer Jewartowski og Lizinska (2012) og Hahl et al. (2014) at

verdiselskaper presterer bedre enn vekstselskaper etter bgrsnotering.

Penman og Reggiani (2018) og Penman og Zhang (2020) problematiserer imidlertid hvordan
regnskapspraksis kan pavirke finansielle ngkkeltall og dermed verdsettelsen av verdiaksjer.
Dette utfordrer paliteligheten av pris/bok-forholdet som en entydig risikoindikator.
Regnskapspraksiser som utsatt inntektsfgring og periodisering kan forvrenge de rapporterte
ngkkeltallene, noe som kan fare til feilaktige tolkninger av et selskaps gkonomiske tilstand og

dermed mislede investorer angaende den faktiske risikoen.

2.4 Hypotese 1: Analytikere og langsiktig avkastning
Analytikerdekning og langsiktig avkastning etter bgrsnotering
Boissin og Sentis (2014) og Das et al. (2006) fremhever betydningen av analytikere i

kapitalmarkedene som kritiske informasjonsformidlere. Boissin og Sentis (2014) analyserer
langsiktig prestasjon av franske bgrsnoteringer og finner at selskaper uten analytikerdekning
presterer darligere det farste aret etter barsnotering sammenlignet med selskaper med dekning.
Over lengre perioder pa tre- og fem ar viser resultatene at selskaper med omfattende
analytikerdekning klarer seg bedre enn de med mindre dekning. Tilsvarende observerer Das et
al. (2006) at uventet analytikerdekning er positivt korrelert med pafglgende aksjeavkastning.
Studien antyder at analytikernes tidlige beslutning om a dekke et selskap ved bagrsnotering kan

forutsi fremtidig aksjeavkastning og operasjonell ytelse.

I motsetning til dette finner Bradley et al. (2008) at langsiktig avkastning for selskaper etter

barsnotering ikke pavirkes av faktorer som analytikerdekning fra ledende tilretteleggere eller
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dekning fra "all-star" analytikere. Deres forskning antyder at analytikere ikke ngdvendigvis har

en innvirkning pa langsiktig avkastning.

Hypoteseutvikling
Analytikere spiller en sentral rolle i kapitalmarkeder ved & distribuere informasjon som

potensielt kan redusere asymmetri og usikkerhet. Dette vil teoretisk fare til mer effektiv prising
av aksjer og dermed raskere korrigering av midlertidige prisavvik, noe som reduserer
muligheten for ekstraordiner avkastning over tid (Fama, 1970). Imidlertid antyder McNichols
og O'Brien (1997) at finansanalytikere ofte er selektive nar de velger hvilke selskaper de dekker
og kan vere tilbakeholdne med a dele negative signaler. Videre dokumenterer Chahine (2004)
en tendens til overoptimisme i analytikernes anbefalinger, noe som kan forvrenge den korrekte
prisingen av aksjer. Fglgelig kan analytikere bade forbedre og utfordre markedseffektiviteten,

avhengig av ngyaktigheten og bias i deres rapportering. Vi fremsetter farste hypotese:

Hi: Tilstedeveerelse av analytikere vil ha en pavirkning pa aksjeavkastningen.

Analytikerdekning antas a lede til raskere korrigering av misprising i aksjemarkedet. Jung et al.
(2015) dokumenterer at analytikerinteresse korrelerer positivt med fremtidige fundamentale
endringer i et selskap. Studien antyder at bade en gkning og reduksjon i analytikerinteresse kan
predikere fremtidig aksjeavkastning. Denne antakelsen stgttes av Frankel et al. (2006), som
papeker at informativiteten til analytikerrapporter gker i miljger med hgy usikkerhet, noe som
ytterligere forsterker deres rolle i a forbedre informasjonsflyten og redusere usikkerhet. Videre
observerer Das et al. (2006) en positiv sammenheng mellom analytikerdekning og lgannsomhet
i de pafglgende tre arene etter bgrsnotering. Resultatene antyder at analytikerdekning kan

forutsi fremtidig aksjeavkastning og operasjonell ytelse.
Dette tyder pa at analytikeres tilstedeveerelse bidrar til en mer effektiv korrigering av prisavvik,
samt mer korrekt prising pa kapitalmarkedet. Falgelig reduseres muligheten for a oppna

ekstraordinar avkastning, da ny informasjon raskere innlemmes i aksjekursene.

Hia: Aksjer med analytikerdekning er mer korrekt priset og opplever faglgelig mindre

unormal avkastning enn aksjer uten analytikerdekning.
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Analytikeres anbefalinger kan ha en betydelig innvirkning pa markedets prising av aksjer.
Irvine (2003) observerer at kjgpsanbefalinger generelt tiltrekker seg mer likviditet enn mindre
fordelaktige anbefalinger, noe som kan forsterke den umiddelbare markedsreaksjonen og
dermed prisen pa disse aksjene. Pa den annen side identifiserer Chahine (2004) at analytikere
har en tendens til & overvurdere inntjeningspotensialet hos nylig barsnoterte selskaper. Til tross
for potensielle negative langsiktige effekter, viser resultatene fra Boissin og Sentis (2014) og
Jung et al. (2015) at positive analytikeranbefalinger ofte er knyttet til hgyere langsiktig
avkastning. Uavhengig av om Kjgpsanbefalinger skyldes overoptimisme eller faktiske
fundamentale verdier, antar vi at aksjer med kjgpsanbefalinger vil oppna hgyere avkastning enn

aksjer med mindre optimistiske anbefalinger.

Hig: Aksjer med overveiende kjgpsanbefalinger oppnar hgyere avkastning enn aksjer

med mindre optimistiske anbefalinger.

Chen et al. (2007) argumenterer for at analytikerdekning kan tiltrekke stgyhandlere, som bidrar
til en gkning i aksjekursene uten at dette nedvendigvis gjenspeiler selskapets reelle verdi.
Samtidig papeker Dhiensiri og Sayrak (2010) at tilstedevaerelsen av analytikere gker
likviditeten og investorenes interesse, spesielt for unge selskaper med kort historikk pa bgrsen.
Pa den annen side kan hgye kursmalprognoser ogsa vere et resultat av reell verdiskaping i
selskapene, som papekt av Das et al. (2006) og Jung et al. (2015). Vi antar derfor at hgyere

kursmalprognoser medfarer gkt interesse for aksjen og falgelig hayere avkastning.

Hic: Aksjer med hgyere kursmalprognoser gir hgyere avkastning.

2.5 Hypotese 2: Hgyere avkastning i lannsomme selskaper
EMH impliserer at det ikke er mulig & systematisk oppna meravkastning ved a bruke offentlig

tilgjengelig informasjon. Imidlertid dokumenterer flere studier en positiv sammenheng mellom
lannsomhet og aksjeavkastning (Novy-Marx, 2013; Jiang et al., 2018; Fama og French, 2017).
Disse funnene tyder pa at det kan eksistere en lgnnsomhetspremie som ikke ngdvendigvis er

fullstendig priset inn av markedet.

Novy-Marx (2013) demonstrerer at selskaper med hgy lgnnsomhet, malt ved bruttofortjeneste
i forhold til eiendeler, oppnar betydelig hgyere avkastning enn mindre lgnnsomme selskaper.

Studien finner videre en forbedring i verdistrategier nar man tar hensyn til lsnnsomhet, spesielt
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blant de sterste og mest likvide aksjene. Videre dokumenterer Jiang et al. (2018) og Fama og
French (2017) en lgnnsomhetspremie i bade det kinesiske og europeiske kapitalmarkedet. |
motsetning til Novy-Marx (2013), peker Fama og French (2015) pa at lennsomhetseffekten er
mer uttalt blant de minste selskapene, selv om bevisgrunnlaget for dette er begrenset. Dette
stattes av Asness et al. (2018) som observerer at investeringer i sma, hgykvalitetsselskaper gir
en mer fremtredende og stabil starrelsespremie. Wang og Yu (2010) argumenterer for at en del
av lgnnsomhetspremien kan forklares med markedets forsinkede reaksjon pa positive nyheter
om et selskaps gkonomiske ytelse. Denne effekten er spesielt fremtredende i situasjoner med

haye arbitrasjekostnader og betydelig informasjonsusikkerhet.

Jewartowski og Lizinska (2012) argumenterer for at hgy lgnnsomhet blant selskaper som gar
pa bars forventes a tiltrekke seg overoptimistiske investorer. Deres studie avdekker en positiv
korrelasjon mellom avkastning pa egenkapital (ROE) det siste aret far bgrsnotering og initielle
avkastninger. Imidlertid finner studien at mer legnnsomme selskaper i betydelig grad
underpresterer pa lang sikt, sammenlignet med mindre lannsomme selskaper. Studien antyder
at enkelte selskaper kan benytte regnskapssmanipulasjon for a tiltrekke optimistiske investorer,
som i trad med Teoh et al. (1998) og Gerakos et al. (2013) medfarer langsiktig underprestasjon
som felge av markedskorreksjon. Pa den annen side antyder Peristiani og Hong (2004) at
selskapers rapporterte lannsomhet fgr bgrsnotering kan veere en god predikator for et selskaps

evne til & overleve i ettermarkedet.

| en forskningskontekst der mange selskaper opplever dramatiske kursfall etter bgrsnotering (se
kapittel 4 for forskningskontekst), antyder EMH at lannsomme selskaper vil prestere bedre pa
sikt som fglge av mer stabile fundamentale verdier. Dette fenomenet er spesielt interessant i det
nordiske MTF-markedet, hvor flere selskaper befinner seg i en oppstartsfase med begrensede
inntekter og profitt. Til tross for motstridende funn i tidligere forskning som undersgker
sammenhengen mellom Ignnsomhet og langsiktig prestasjon etter bgrsnotering (Jewartowski
og Lizinska, 2012; Teoh et al., 1998; Peristiani og Hong 2004), dokumenterer andre studier en
positiv sammenheng mellom lgnnsomhet og avkastning (Novy-Marx, 2013; Jiang et al., 2018).
Samtidig antyder tidligere forskning at ufullstendig prising kan forekomme i markeder preget
av informasjonsusikkerhet og hgye arbitrasjekostnader (Wang og Yu, 2010). Fglgelig antar vi
at lannsomme selskaper vil oppna hgyere avkastning enn mindre lgnnsomme selskaper pa lang

sikt. Basert pa denne forstaelsen formulerer vi fglgende hypotese:

13



Hz: Lannsomme selskaper oppnar hgyere avkastning enn ulgnnsomme selskaper pa lang sikt.

2.6 Hypotese 3: Markedseffekter knyttet til valg av regnskapssprak

Innferingen av IFRS i 2005, som beskrevet i NOU 2003:23, hadde som mal a effektivisere det
europeiske kapitalmarkedet ved a standardisere finansiell rapportering for bgrsnoterte
selskaper. Dette tiltaket var rettet mot a fremme transparens og sammenlignbarhet mellom
selskapene pa tvers av landegrenser. Selskaper notert pa de nordiske MTF-ene har mulighet til
a velge mellom & anvende IFRS eller nasjonal GAAP. | lys av gkt IFRS-adopsjon globalt, og
standardiseringen av finansiell rapportering, er det serlig relevant a utforske hvordan valg av

regnskapssprak pavirker aktiviteten i kapitalmarkedet.

Bernhoft (2021) hevder at muligheten til & velge regnskapssprak potensielt kan redusere
sammenlignbarheten i finansielle rapporter. Videre indikerer forskning at endringer i finansiell
rapportering kan ha signifikante effekter pa verdipapirenes grunnleggende egenskaper,
inkludert forventet risiko og avkastning (George & Shivakumar, 2016). Dayanandan et al.
(2016) observerer en forbedring i regnskapskvalitet, samt mindre regnskapsmanipulasjon og
inntektsglatting (income smoothing) blant selskapene som implementerer IFRS. Vi antar

falgelig at valg av regnskapssprak vil ha en innvirkning pa aksjeavkastningen.
Hs: Valg av regnskapssprak pavirker avkastningen i selskapet.

Kim og Shi (2012) finner at frivillig IFRS-adopsjon forbedrer markedets reaksjon pa
regnskapsoffentliggjerelser ved & redusere synkroniteten i aksjepriser. Studien argumenterer
for at IFRS gker andelen av selskapsspesifikk informasjon reflektert i aksjeprisene og dermed
forbedrer informasjonsflyten i markedet. Byard et al. (2011) og Horton et al. (2012) antyder at
IFRS-konvertering resulterer i mer ngyaktige analytikerprognoser som fglge av gkt
informasjonskvalitet og sammenlignbarhet i regnskapet. Yu (2014) papeker at investorer har en
tendens til & undervurdere investeringer i markeder med sterre regnskapsavstand. Studien
argumenterer for at IFRS-adopsjon bidrar til a redusere informasjonsbehandlingskostnadene,
spesielt for investorer som ikke er kjent med lokale regnskapsstandarder. Tilsvarende fremhever
Chi (2009) at konvergens i regnskapsstandarder kan forenkle informasjonsmiljget og oke

markedseffektiviteten ved a redusere oppmerksomhetsbias blant investorer.
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Med utgangspunkt i tidligere forskning, antar vi at IFRS gir en mer presis gjengivelse av
selskapets finansielle tilstand (Dayanandan et al., 2016; Byard et al, 2011). Kombinert med gkt
sammenlignbarhet fgrer dette til mer effektiv prising av aksjene og reduserer falgelig
muligheten for unormal avkastning (Kim og Shi, 2012; Yu, 2014; Chi, 2009). Vi fremsetter
derfor felgende hypotese:

Hsa: Selskaper som rapporterer etter IFRS vil veere bedre priset og falgelig oppna

lavere unormal avkastning enn selskaper som rapporterer etter lokal GAAP.

Gao et al. (2019) antyder at frivillig IFRS-adopsjon gker likviditeten og aksjekursen som fglge
av nettverkseffekter. Studien observerer disse nettverkseffektene bade hos selskaper som nylig
har konvertert til IFRS og de som allerede folger standardene. Samtidig dokumenterer Defond
et al. (2011) og Hong et al. (2014) at implementering av IFRS gker selskapets attraktivitet

internasjonalt, noe som resulterer i gkt utenlandsk kapital fra institusjonelle investorer.

Med utgangspunkt i likviditetseffekten observert i Gao et al. (2019) samt gkningen i
internasjonal investeringsattraktivitet som fglge av reduserte kostnader knyttet til
informasjonsbehanding (Defond et al., 2011; Hong et al., 2014), antar vi at selskaper som
rapporterer i henhold til IFRS vil oppna hgyere unormal avkastning. Denne effekten tilskrives
gkt etterspgrsel blant investorer, som falgelig vil kunne drive aksjekursen oppover. Vi

formulerer dermed fglgende hypotese:

Hsg: Selskaper som rapporterer etter IFRS vil oppna hgyere unormal avkastning enn

selskaper som rapporterer etter lokal GAAP.

2.7 Oppsummerende merknader
| dette kapittelet undersgker vi eksisterende litteratur og teori knyttet til langsiktig avkastning

etter bgrsnotering. Forskning indikerer at atferdsfinansielle teorier, inkludert overdreven
selvtillit og informasjonsusikkerhet, kan lede til unormal avkastning. Videre avdekker studiene
at markedsprisene ikke alltid reflekterer all tilgjengelig informasjon, noe som utfordrer
grunnprinsippene i EMH. Enkelte studier papeker at bgrsnoteringer pa sekundarmarkeder ofte
underpresterer i forhold til hovedmarkeder. Arsakene til dette antas i noen tilfeller & veere

regnskapsmanipulasjon pa grunn av mindre strenge reguleringer. Det er ogsa motstridende
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bevis for avkastning blant small-cap selskaper. Enkelte studier antyder at mindre selskaper
oppnar en starrelseseffekt gjennom likviditetspremier, mens andre indikerer at underprestasjon
er seerlig fremtredende blant sma selskaper, spesielt vekstselskaper.

Basert pa litteraturgjennomgangen har vi utledet hypoteser relatert omradene
analytikerdekning, lgnnsomhet, og valg av regnskapssprak. Disse hypotesene etablerer
grunnlaget for den metodiske tilneermingen i oppgaven og den videre analysen i de pafglgende

delene av oppgaven.

3.0 Datainnsamling og metodisk tilngerming

| dette kapittelet presenterer vi datainnsamlingsprosessen og de vurderingene som har resultert
i det endelige datasettet som brukes i analysen. Vi viser deskriptiv statistikk som inkluderer
antall selskaper i utvalget og en oversikt over de anvendte variablene. Avslutningsvis redegjar
vi for den metodiske tilneermingen som er anvendt i studien. Dette danner grunnlaget for videre

analyse og testing av hypotesene formulert i kapittel 2.

3.1 Datainnsamling og avveininger
Som fglge av at bade Euronext Growth og First North er relativt nye markeder, med begrenset

informasjon tilgjengelig i ulike databaser, har datainnsamlingen vart mer tidkrevende enn
forventet. Vi har derfor mattet hente inn mye informasjon manuelt. Var primaere datakilde har
veert Thomson Reuters Eikon. Ved manglende informasjon har vi supplert med data fra
Moody's Orbis, Yahoo Finance, samt direkte fra nettsidene First North, Euronext Growth, samt
selskapenes egne hjemmesider.

Tidligere forskning pa bgrsnoteringer (Se bl.a. Ritter, 1991; Brav og Gompers, 1997) tar
utgangspunkt i farste handelsdag som hendelsestidspunkt, og maler bade kortsiktig- og
langsiktig avkastning med utgangspunkt i denne hendelsen. Som nevnt tidligere, vil vi i denne
studien utelukkende fokusere pa den langsiktige kursutviklingen etter bgrsnotering. Som falge
av at vi studerer en relativt ny markedsplass, hvor store deler av selskapene ble bgrsnotert i
nyere tid (2020-2021), har vi satt undersgkelsesperioden til 12 og 24 maneder etter
barsnotering. Vi benytter manedlige observasjoner for hvert selskap. Dette valget er gjort for a
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samle en tilstrekkelig mengde data, noe som bidrar til a sikre et palitelig datagrunnlag for

analysen.

Tilnzrmingen i denne oppgaven vil metodisk felge tidligere studier med hensyn til maling av
langsiktig avkastning etter barsnotering, men med en distinkt forskjell; Vi tar ikke utgangspunkt
i barsnoterings-dato eller -pris som hendelsestidspunkt. | stedet baserer vi oss pa sluttkursen
siste dag i bgrsnoteringsmaneden som referansepunkt. Dette fglger av begrensninger knyttet til
manglende tilgjengelig data pa selskapene. Samtidig sikrer vi en hensiktsmessig stgrrelse og
kvalitet pa det endelige datasettet, med tanke pa malepunkter og antall observasjoner.
Tilnzermingen har ogsa praktiske fordeler, da mange investorer ikke har mulighet til & delta
direkte i en bgrsnotering. Falgelig blir funnene i studien mer aktuelle for den gjennomsnittlige

investor.

3.2 Tidsavgrening og utvalg
Datasettet omfatter selskaper notert pa de nordiske MTF-ene Euronext Growth og Nasdaq First

North fra 2016 til 2022. Valget av denne tidsperioden fglger av at Euronext Growth ble etablert
i 2016, og falgelig setter en naturlig startdato for studien.

3.2.1 Utvalgskriterier

Etter & ha samlet inn data hadde vi i utgangspunktet et datasett bestaende av 631 selskaper som
ble bgrsnotert i perioden. Imidlertid ble datasettet redusert pa grunn av frafall, da enkelte
selskaper ikke oppfylte de forhandsbestemte utvalgskriteriene for studien. Disse kriteriene er
fglgende:

1. Selskapet ma veere hjemmehgrende i Norden.

2. Selskapet kan ikke veere et finansforetak.

3. Det ma veere mulig & innhente tilstrekkelige selskapsdata i Eikon.

4. Selskapet ma ha vaert bgrsnotert i minst 12 maneder.

Vi har ogsa valgt a ekskludere islandske selskaper fra utvalget. Dette falger av at vi vil se pa

forskjeller mellom de nordiske landene, samt et lavt antall bgrsnoteringer pa Island i perioden.

Tabellen under gir en oversikt over frafall som fglge av utvalgskriteriene.
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Tabell 1: Oversikt over datasett etter frafall som falge av utvalgskriterier.

Frafall Gjenstaende
Barsnoteringer i perioden 2016-2022 631
Uttrekk finansielle selskaper 32 599
Utilstrekkelig data/utenfor Norden 193 406
Fa malepunkter/observasjoner 75 331
Islandske selskaper 2 329
Antall selskaper som oppfyller kriteriene 329

Det endelige datasettet bestar av 329 selskaper med tilstrekkelig data for analyse over ett ar. Av
disse var det 152 som av ulike grunner ble tatt av barsen etter det farste aret. Avlistinger skjedde
hovedsakelig fordi selskapene ikke lenger oppfylte noteringskravene eller ble flyttet til
hovedbgarsen. For selskaper som har blitt avlistet i lgpet av perioden har vi tatt utgangspunkt i
observasjon siste handledag pa bars. Dette sikrer at datasettet vart i mindre grad pavirkes av

overlevelsesbias som vi vil redegjare for i kapittel 3.2.3.

3.2.2 Reduksjon av ekstremverdier

Ekstremverdier representerer observasjoner som skiller seg vesentlig fra andre observasjoner i
datasettet. Dette kan veere betydelig hgyere eller lavere verdier som kan gi utslag i gjennomsnitt
og regresjoner (Field, 2018). Utvalget vart omfatter et bredt spekter av selskaper med manedlige
observasjoner. Ved gjennomgang av datasettet ble det tydelig at ekstremverdier kunne ha en

betydelig innvirkning pa analysens resultater.

For & redusere risikoen for at ekstremverdier gir forskyvninger i resultatene, har vi i likhet med
tidligere forskning transformert data ved hjelp av Winsors metode (Boissin og Sentis, 2014;
Bradley et al. 2008). Metoden innebarer en justering av datasettets ekstreme verdier mot
medianverdiene for a redusere risikoen for skjevhet i analysen (Blaine, 2018). Denne prosessen
krever ngye overveielser rundt hvilken andel av dataene som bgr justeres. | studien var fant vi
det hensiktsmessig a justere bade de gvre og nedre persentilene av enkelte variabler. Dette
tiltaket sikrer at datagrunnlaget blir mer representativt og statistisk handterbart for videre

analyser.
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For & adressere utfordringer relatert til skjevhet og normalitet i data, anbefales det &
transformere dataene (Field, 2018). Dette innebaerer en matematisk endring av alle verdiene for
de variablene som transformeres. | studien har vi transformert data for variablene markedsverdi
og omsetning ved & anvende naturlig logaritme, noe som reduserer skjevhet i disse verdiene.

Appendiks 2 viser plott over justerte variabler, fgr og etter justering.

3.2.3 Overlevelsesskjevhet

Overlevelsesskjevhet refererer til risikoen for manglende objektivitet i et datasett, noe som
oppstar nar enheter som ikke overlever gjennom hele observasjonsperioden blir ekskludert
(Brown et al. 1992). Dette kan veere problematisk, spesielt nar selskaper som blir avlistet eller
gar konkurs utelates, ettersom disse selskapene ofte har betydelig negativ avkastning far de tas
av bers. Ved a utelate slike selskaper fra datasettet, risikerer man a kunstig forhgye den

observerte avkastningen.

| studien har vi vaert oppmerksomme pa overlevelsesskjevhet og forsgkt a iverksette tiltak for
a adressere dette. Av de 75 selskapene som mangler data, ble 48 barsnotert i 2022 og mangler
derfor tilstrekkelig datapunkter for den valgte perioden. Ettersom disse selskapene ikke
ngdvendigvis har blitt avlistet, anser vi det ikke som en vesentlig feil & ekskludere dem fra
analysen. De gjenverende 27 selskapene hadde mindre enn ett ars observasjoner pa bgrsen og
er derfor utelatt. Vi har imidlertid valgt & inkludere selskaper med mellom ett og to ars
observasjoner, som beskrevet i kapittel 3.2.1, og har brukt den siste observerte kursen for
beregning av avkastning over to ar, tilsvarende Bradley et al. (2008). Dette bidrar til en bredere
forstaelse av selskapenes prestasjoner over tid og reduserer risikoen for at vare resultater

feilaktig fremstiller den gkonomiske virkeligheten.

3.3 Beregning av avkastningskrav
Valg av en passende modell for estimering av avkastningskrav er essensielt for analysen i

oppgaven. | denne sammenheng ma en spesielt ta i betraktning at selskapene har mulighet til a
rapportere regnskap i henhold til enten IFRS eller lokal GAAP. Dette utfordrer egnetheten til
tradisjonelle investeringsmodeller som Fama og Frenchs tre- og femfaktormodell (1993, 2015),
og Carharts firefaktormodell (1997), ettersom samtlige baserer seg pa regnskapstall ved

estimering.
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Regnskapspraksis spiller en avgjgrende rolle i hvordan inntekter og eiendeler rapporteres, og
har dermed direkte innvirkning pa de gkonomiske ngkkeltallene i regnskapet. Penman (2010)
problematiserer hvordan ulik regnskapspraksis kan variere i grad av konservativitet, noe som
pavirker bade bokfert verdi og inntjening. Eksempelvis vil goodwill etter norsk GAAP
avskrives over tid, i motsetning til IFRS hvor det gjennomfares en arlig nedskrivningstest. Disse
forskjellene kan ogsa endre hvordan finansielle tall tolkes med hensyn til risiko. Rajan et al.
(2007) antyder at en kombinasjon av rask vekst og konservativ regnskapsfegring kan fare til
kunstig lav avkastning pa investeringer (ROI), som falge av utsatt inntektsfgring. Dette
understgttes av Penman og Zhang (2020) som antyder at konservativ regnskapsfering kan gke
usikkerheten knyttet til rapporterte inntekter. Disse observasjonene tyder pa at regnskapspraksis
kan ha en betydelig effekt pa selskapets kapitalkostnader, da investorer justerer sine

avkastningskrav basert pa de regnskapstallene som fremlegges.

Gitt utfordringene knyttet til at selskapene rapporterer etter ulike regnskapsstandarder, har vi
valgt & anvende kapitalverdimodellen (CAPM) for beregning av avkastningskrav.

3.3.1 Kapitalverdimodellen (CAPM)

CAPM, utviklet pa 1960-tallet av Sharpe (1964), Lintner (1965), og Mossin (1966), er en av de
mest brukte modellene i finans for & forklare sammenhengen mellom forventet avkastning og
systematisk risiko for et finansielt instrument (Levy, 2010). Modellen bygger pa noen
grunnleggende antagelser: a) Investorene har mulighet til & lane ubegrenset med penger til
risikofri rente. b) Alle investorer er risikoaverse, rasjonelle og sgker a maksimere egen
avkastning med homogene forventninger, og c) Kapitalmarkedet er perfekt, uten
transaksjonskostnader eller skatter, og informasjon er fritt tilgjengelig slik at individuelle

handler ikke pavirker markedsprisene (Levy, 2010).

Modellen utledes som falger:
E(m) =15+ Bi[E(ny) — 17]

Hvor: E(ri) — forventet avkastning pa aktiva i, r, — risikofri rente, E (1;,) — forventet

avkastning pa markedsportefgljen og p; maler aktiva i sin samvariasjon med
markedsportefgljen, og representerer den systematiske risikoen som krever en risikopremie.

Forventet avkastning pa markedsportefgljen refererer til den avkastningen man forventer a
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oppna ved a investere i en bredt diversifisert markedsindeks. Denne komponenten fungerer som
en referanse for & sammenligne ytelsen til andre investeringer. For & male markedsindeksen
benyttes en referanseindeks som best gjenspeiler det aktuelle markedet for investeringen.

Referanseindeks diskuteres senere i kapittelet.

Risikopremien, E(r,) — 1y, refererer til differansen mellom markedsavkastningen og den
risikofrie renten. Denne premien representerer den ekstra avkastningen som investorer krever
for & ta risiko i markedet i stedet for & holde en risikofri investering. Risikopremien er dynamisk
0g endrer seg over tid, spesielt gjennom perioder med gkonomisk ustabilitet eller resesjon, hvor
investorer vanligvis krever hgyere risikopremie som kompensasjon for gkt usikkerhet
(Chalamandaris og Rompolis, 2021). Sentralbankenes rentefastsettelse vil ogsa pavirke

risikopremien gjennom endringer i den risikofrie renten.

Beta (;) maler hvor mye avkastningen til et aktivum, beveger seg i forhold til markedet (Fama
og French, 2004; Hollstein og Prokopczuk, 2016). Komponenten beregnes ved & dividere

kovariansen mellom aksjens og markedets avkastning med variansen i markedets avkastning:

_ COV(ri, rm)
L Var(r;,)

En beta-verdi lik 1 betyr at risikoen pa en aksje tilsvarer markedsrisikoen. Dersom beta > 1,
har aksjen hgyere risiko enn markedet, og beta < 1 indikerer lavere risiko (Hollstein og
Prokopczuk, 2016).

Kritikk av CAPM

CAPM har i senere tid mottatt kritikk for manglende empirisk statte i & forklare avkastning.
Kahneman og Tversky (1992) hevder at investorer ofte er irrasjonelle, noe som utfordrer
modellens grunnleggende antakelse om at investorer alltid handler rasjonelt og er risikoaverse.
Videre papeker Fama og French (2004) at CAPM utelater viktige faktorer som stgrrelse og
verdi, noe de anser som essensielt for a forsta variasjoner i avkastning. Som en respons pa disse
manglene, har senere studier utviklet modifikasjoner av CAPM, inkludert Fama og Frenchs tre-
og femfaktormodeller, og Carharts fire-faktormodell (Fama og French, 1992, 2015; Carhart,
1997), for a bedre adressere modellens manglende forklaringskraft.
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Til tross for disse utfordringene, er modellen fortsatt utbredt i forskningsstudier og anerkjent
internasjonalt av akademikere (Da et al., 2012). Levy (2010) understreker at selv om CAPMs
empiriske validitet ofte er omdiskutert, viser modellen seg a veere robust, selv under forhold
hvor avkastningen ikke fglger en normalfordeling. Med dette i betraktning, samt utfordringene

knyttet til nyere modeller diskutert i kapittel 3.3, har vi valgt & benytte CAPM i var analyse.

Risikofri rente
Den risikofrie renten representerer avkastningen som oppnas fra en investering som er fri for

finansiell risiko. For at en rente skal betraktes som risikofri, kreves det at det foreligger en
sikker kontantstrgm, uten reinvesteringsrisiko (Damodaran, 2008). Damodaran (2008)
argumenterer for at en investering anses som risikofri dersom det ikke er noen varians rundt
forventet avkastning. Den risikofrie renten brukes som referanse for & evaluere avkastningen

pa risikofylte investeringer (van Binsbergen, 2022).

Pa tross av at ingen investeringer er helt uten risiko, regnes ofte statsobligasjoner utstedt av
regjeringer i land med hgy kredittverdighet som narmest risikofrie. Dette skyldes at disse har
sveert lav av sannsynlighet for mislighold, og at verdipapirene ofte har hgy likviditet og
markedseffektivitet. Avkastningen pa disse instrumentene, brukes derfor som en standard
risikofri rente i gkonomiske modeller og investeringsanalyser. Statsobligasjoner utstedes med
varierende lgpetider, vanligvis fra ett til ti ar. | de nordiske landene er rentenivaene i Danmark,
Sverige og Finland relativt like, mens Norge ofte viser en noe hgyere rentestruktur i

obligasjonsmarkedet.

| studien har vi valgt den 2-arlige nullkupongsrenten fra Norges Bank som referanse for risikofri
rente, fordi den er konsistent med var investeringshorisont pa 12 til 24 méaneder. Norge er valgt
spesifikt fordi det norske obligasjonsmarkedet historisk har tilbudt en hgyere rente
sammenlignet med andre nordiske land. Dette gir en attraktiv avkastningsprofil til samme
risikoniva. Valget sikrer at studien speiler realistiske forutsetninger for investeringsbeslutninger

i Norden.

Referanseindeks
CAPM benytter en markedsindeks for a estimere forventet avkastning pa finansielle

instrumenter. Videre ber indeksen sa langt det er mulig reflektere markedet man investerer i. |

studien anvender vi indeksen VINXCAPEURPI (heretter benevnt som hovedindeksen, ma ikke
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forveksles med OSEBX) som representerer det nordiske markedet gjennom de starste
selskapene pa hovedlistene. Vi anvender ogsa First North All Share Index (growthindeksen),
som inkluderer alle selskaper notert pa First North Growth. Indeksene er verdivektet og
rebalanseres kontinuerlig, noe som reduserer skjevheter forarsaket av nye noteringer, og gjar

dem derfor til et passende estimat for forventet avkastning i studien (Nasdag, 2020; 2021).

Ettersom selskapene i vart utvalg utgjer en betydelig andel av growthindeksen vil det falgelig
veere lite hensiktsmessig & benytte denne som det primeere sammenligningsgrunnlaget, da
avkastningen direkte pavirkes av selskapene vi analyserer. Videre forutsetter vi at en investor
vil méle sitt avkastningskrav mot hva som kunne oppnas i et bredere og mer etablert marked,

noe hovedindeksen gir et bedre bilde pa.

Hovedindeksen benyttes for a estimere langsiktig unormal avkastning, nermere beskrevet i
kapittel 3.4. Barber og Lyon (1997) og Wang (2015) péapeker at valg av referanseindeks kan
fare til betydelige skjevheter, spesielt pa grunn den iboende positive skjevheten i langsiktig
aksjeavkastning. Pa tross av at kontinuerlig rebalansering kan redusere disse skjevhetene,
erkjenner vi at det fortsatt kan oppsta statistiske utfordringer knyttet til avkastningsdata. Det vil
falgelig veere essensielt 3 anvende robuste statistiske metoder for & handtere disse utfordringene
(Se kapittel 3.5).

3.3.2 Jensens Alfa

Jensens Alfa, ofte benevnt som «alfa», maler den ekstra avkastningen en portefglje oppnar
utover forventningene fra CAPM. Den maler under- eller overprestasjon til en
investeringsportefglje i forhold til en relevant referanseindeks eller benchmark. En negativ alfa
indikerer at selskapene har underprestert i forhold til forventet avkastning, etter justering for
systematisk risiko (beta). Dette reflekterer selskapets falsomhet overfor markedsbevegelser

(Jensen et al., 1968). Jensens alfa utledes som falger:

a=r,- (rf + By ((Tm) - Tf))

Hvor: a er konstantleddet, rp er den gjennomsnittlige avkastningen av portefgljen, g, er beta

for portefgljen, rm er avkastning fra markedsportefeljen og rr er risikofri rente. Alfa gir en
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indikasjon pa om modellen er feilspesifisert, med andre ord om det er mulig a oppna avkastning

utover markedet, kontrollert for risiko.

3.4 Estimering av langsiktig avkastning

Vi benytter vi en hendelseshasert tilnerming for a analysere langsiktig avkastning etter
barsnotering, som vil si at vi tar utgangspunkt i sluttkurs maned 0 (begrsnoteringsmaned) i
beregningen. Avkastning beregnes manedlig for hver aksje ved hjelp av sluttkurs siste
handelsdag i maneden. Ved a initiere avkastningsberegningen ved manedsslutt etter
selskapenes bgrsnotering, reduserer vi effekten av de initiale prisfluktuasjonene som ofte
forekommer etter bgrsnotering. Denne tilnermingen forventes ikke a ha en betydelig
innvirkning pa den langsiktige avkastningen, ettersom vi benytter en kjgp- og hold strategi, og

det er den lengre perioden i markedet som antas a vaere mest avgjgrende.

Gitt dynamikken i hendelsesstudier, hvor relevante hendelser finner sted over ulike tidsperioder,
vil det vaere lite hensiktsmessig & benytte raavkastning som avkastningsmal. For eksempel
forventes avkastningen a vere lavere under resesjoner og gkonomiske nedgangsperioder, mens
den forventes & veere hgyere i perioder med sterk gkonomisk vekst. Dette malet kan med andre
ord pavirkes av eksterne markedsbegivenheter som for eksempel COVID-19. Ved slike
hendelser vil det vaere narliggende a anta at kursutviklingen for flere selskaper blir betydelig
influert av den generelle markedsnedgangen. Dette svekker malets evne til & gi sammenlignbar
informasjon om avkastning over ulike tidsperioder og understreker behovet for & bruke et mer

palitelig avkastningsmal som er mindre pavirket av markedsfluktuasjoner og eksterne hendelser.

Buy-and-hold return og abnormal return
Buy-and-hold return (BHR) er en strategi hvor man kjgper en portefalje, og holder denne over

en gitt periode. Avkastningsmalet estimeres ved & akkumulere manedlige avkastninger over

holdeperioden, og beregnes som falger:

t
BHR;; = 1_[(1 +Ry) — 1
t=1

Hvor: Rit — avkastning etter bgrsnotering for selskap i og maned t. Metoden gir den totale
avkastningen ved a holde investeringen gjennom hele perioden, inkludert effekten av renters

rente.
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| samsvar med tidligere forskning (Bradley et al., 2008; Boissin og Sentis, 2014) benytter vi
buy-and-hold abnormal return (BHAR) som mal pa langsiktig avkastning. BHAR maler
totalavkastningen en investor ville oppnadd ved a kjgpe- og holde en aksje i en periode,
fratrukket avkastningen til en benchmark over samme periode. Malet vurderer den unormale
avkastningen, det vil si avkastningen som overstiger eller underpresterer det som forventes &

kunne oppnas gjennom en bred investering i markedet (indeksen).

BHAR beregnes som falger:

t

BHAR, = | [+ R -] |11+ ER]
t=1

t=1

Hvor: Rit — avkastning etter bgrsnotering for selskap i og maned t. E(Ri) — er forventet
avkastning estimert ved hjelp av CAPM for selskap i og maned t. Vi benytter hovedindeksen

som referanseindeks.

CAR — Cumulative abnormal return
En alternativ tilneerming for a male langsiktig avkastning er & benytte kumulativ unormal

avkastning (CAR). Med utgangspunkt i anbefalinger gitt i Barber og Lyon (1996) og Wang
(2015), som argumenterer for at BHAR har en tendens til & veere negativ skjev og CAR pa den
annen side, ofte er positivt skjev, benytter vi CAR som en robusthetstest for & male unormal

avkastning.

| CAR beregnes unormal avkastning som falger:
ARy = Ry — E(Ry)

Hvor: Ri: er faktisk avkastning for selskap i og periode t, og E(Ri) er forventet avkastning pa

tidspunkt t, estimert ved hjelp CAPM. CAR er aggregerte unormale avkastninger for perioden,

og beregnes som falger:

t
t=1
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3.5 Univariat variansanalyse for & teste forskjeller mellom grupper
Univariat variansanalyse er en metode som anvendes for a vurdere om det finnes statistisk

signifikante forskjeller mellom gjennomsnittet i to eller flere grupper. Denne analysemetoden
er spesielt nyttig i situasjoner hvor vi gnsker a forsta hvordan ulike kategoriske faktorer pavirker
en kontinuerlig avhengig variabel (Hammervold, 2020).

Bradley et al. (2008) og Boissin og Sentis (2014) anvender denne metoden for a undersgke om
analytikerdekning pavirker avkastning etter bgrsnotering. | samsvar med disse studiene,
benytter vi univariat variansanalyse for a undersgke forskjeller i avkastning mellom

selskapsportefgljer kategorisert etter analytikerdekning, lannsomhet og valg av regnskapssprak.

3.5.1 Dobbeltsortering

Dobbeltsortering er en metode som anvendes for & analysere hvordan flere variabler pavirker
avkastningen pa en portefglje samtidig (Fays et al., 2021) Sorteringen foregar i to trinn. | det
farste trinnet grupperes selskapene i portefgljer basert pa spesifikke faktorer. Vi sorterer
selskapene i to grupper basert pa lgnnsomhet (lannsom/ulgnnsom), analytikerdekning
(selskaper som har analytikerdekning og selskaper uten) og regnskapssprak (IFRS eller lokal
GAAP).

| det andre sorteringstrinnet blir portefgljene videre kategorisert basert pa en ytterligere faktor,
for eksempel lgnnsomme selskaper som ogsa har analytikerdekning. Nar selskapene har
gjennomgatt dobbeltsortering, foretar vi en analyse av gjennomsnittig BHAR i hver
undergruppe for & undersgke om det eksisterer forskjeller i langsiktig avkastning mellom

portefaljene. Dette for & undersgke om det er en interaksjon mellom hovedvariablene.

Intensjonen med dobbeltsortering er a isolere effekten av en variabel, for eksempel lgnnsomhet,
fra effektene av en annen variabel, for eksempel analytikerdekning (Fays et al., 2021). Ideelt
sett ville vi inkludert en flerdimensjonal sortering for & kontrollere for alle tre variablene
samtidig, men som falge av at utvalget kun bestar av 329 selskaper, har vi valgt & begrense oss
til dobbeltsortering. Dette for a sikre tilstrekkelig robusthet og palitelighet i de statistiske

resultatene.
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3.5.2 Signifkanstester for a handtere skjevheter og brudd pa normalitet

Robuste metoder er anbefalt nar data ikke oppfyller de klassiske forutsetningene for statistiske
tester, som normalfordeling eller tilstrekkelig antall observasjoner. Disse metodene er mindre
falsomme for avvik fra normale forutsetninger og kan dermed gi mer palitelige resultater under
slike forhold (Field, 2018).

Bootstrap metode for & handtere skjevheter
Wang (2015) argumenterer for at bootstrap-metoder kan veere hensiktsmessig for & handtere

skjevheter i avkastningsdata og for & tiloy mer robuste estimater av avkastningsmal.
Bootstrapping er en metode som benyttes i situasjoner hvor datamengden er begrenset eller
ubalansert. Dette er spesielt relevant i vart tilfelle hvor vi observerer en tydelig hgyreskjevhet i
BHAR-dataene, og har et relativt lite utvalg pa totalt 329 selskaper.

Metoden innebzrer & gjenta tester flere ganger, hvor hver iterasjon trekker et utvalg fra det
originale datasettet. Resultatene fra disse brukes til & produsere mer stabile standardfeil,
konfidensintervaller og signifikanstester (Field, 2018). Skjevheten i BHAR understreker
behovet for en metodikk som bootstrap for a sikre at vare estimater reflekterer den reelle
variabiliteten og skjevheten i dataene. Tilsvarende Boissin og Sentis (2014) har vi derfor valgt

a implementere bootstrap-metoden som kjgres med 1000 iterasjoner.

Wilcoxon rank-sum og signed-rank test ved brudd pa forutsetning om normalfordeling
Boissin og Sentis (2014) anvender Wilcoxon rank-sum- og signed rank test som fglge av brudd

pa forutsetningen om normalfordeling i datasettet. Wilcoxon rank-sum-testen er en ikke-
parametrisk statistisk test som brukes til & sammenligne to uavhengige grupper for a teste om
det er en signifikant forskjell i medianverdiene mellom gruppene (Field, 2018). Tilsvarende
benytter vi Wilcoxon signed-rank test for & undersgke om medianverdien av unormal

avkastning i en gruppe er ulik null.

3.6 Minste kvadraters metode (OLS)
Multivariate analyser undersgker forholdet mellom flere uavhengige variabler og de avhengige

variablene samtidig. En form for multivariat analyse er minste kvadraters metode (OLS). OLS
er en statistisk teknikk for a estimere koeffisientene til variablene i modellen vi analyserer
(Studenmund, 2017). Tilsvarende Boissin og Sentis (2014) og Bradley et al. (2008), anvender
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vi tverrsnittsregresjoner i analysen. | det fglgende vil vi presentere ulike tester som brukes for
a kontrollere at modellene er korrekt spesifisert. Dette er avgjerende for a bekrefte at
forutsetningene bak OLS-estimatorene er oppfylt.

Multikollinearitet oppstar nar to eller flere uavhengige variabler i en regresjonsmodell er sterkt
korrelert. Dette kan pavirke ngyaktigheten av estimatene for regresjonskoeffisientene (Field,
2018). For & handtere multikollinearitet har vi benyttet Variance Inflation Factor (VIF). Denne
metoden identifiserer graden av multikollinearitet i regresjonen ved & undersgke hvor mye en
variabel kan forklares av de andre variablene i modellen (Studenmund, 2017). Vi har ogsa satt
opp en korrelasjonsmatrise mellom variablene. Verdier over 0,8 anses a indikere
multikollinearitet (Studenmund, 2017).

Heteroskedastisitet oppstar nar variansen til residualene i en regresjonsmodell varierer over
ulike nivaer av den uavhengige variabelen. Dette kan pavirke koeffisientestimatene og
standardfeilene ved bruk av OLS regresjon (Studenmund, 2017). For & undersgke
tilstedeveerelse av heteroskedastisitet i modellen, benytter vi Breusch-Pagan testen, som
undersgker om variansen til residualene systematisk varierer med de uavhengige variablene
(Studenmund, 2017).

OLS forutsetter at dataene er normalfordelte. Vi tester for normalitet i dataene, ved & benytte
Shapiro-Wilk testen, samt Skewness-Kurtosis test (Wooldridge, 2020). Dersom vare tester
indikerer brudd pa forutsetningene for OLS, vil vi anvende robuste regresjonsteknikker. Disse
metodene er utformet for & vaere mindre falsomme overfor uteliggere og andre avvik, og sikrer
dermed mer palitelige estimater under forhold hvor de klassiske OLS-forutsetningene ikke er
oppfylt (Wooldridge, 2020).

3.7 Definisjon av hovedvariabler
Analytikerdekning
Som falge av at kun 16 selskaper har analytikerdekning pa 2 eller flere analytikere, har vi

besluttet a kategorisere selskapene i 2 portefaljer: De som har analytikerdekning og de som ikke
dekkes. Variabelen blir en dummy, som tildeles verdi 1 dersom selskapet mottar
analytikerdekning i perioden og O dersom det ikke gjer det. Vi antar at selskaper med
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analytikere har en lavere unormal avkastning enn selskaper uten. Vi forventer derfor en negativ

koeffisient.

Analytikeranbefaling

Anbefaling
Selskapene blir vurdert basert pa anbefalinger fra analytikere, som tildeles numeriske verdier:

1 for "sterk kjgp", 2 for "kjep", 3 for "hold", 4 for "underprestasjon”, og 5 for "selg". Dataene
vi har samlet inn representerer gjennomsnittlige verdier av disse tilordningene. Vi forventer at

positive (negative) anbefalinger vil ha en positiv (negativ) effekt pa unormal avkastning.

Kjegpsanbefaling

Tilsvarende Boissin og Sentis (2014) konstruerer vi en variabel knyttet til gunstige
analytikeranbefalinger. Kjgpsanbefaling tilordnes verdien 1 for «kjgp» og «sterk kjgp» og 0 for
«hold», «underprester» og «selg». Studien benyttet ogsa en variabel for salgsanbefalinger. Vi
har valgt & unnlate denne ettersom det var svaert fa av selskapene (16) som hadde

salgsanbefalinger. Vi forventer faglgelig en positiv koeffisient for variabelen «kjgpsanbefaling».

Kursmal (Target)
Variabelen "Target" maler differansen mellom kursmalet satt av analytikere og kursen fra

forrige maned. Vi antar at en hgyere differanse indikerer hgyere fremtidig avkastning, da
investorer antas & handle basert pa disse anbefalingene. Beregningen av "Target" gjgres som

falger:

Tarcet. = Kursmal; . {
B = Aksjekurs,

Hvor Kursmdl; . er kursmalet for selskap i, i periode t og aksjekurs er pris ved manedslutt for

selskap i, i periode t-1.

Lgnnsomhet
| den univariate analysen Kklassifiserer vi selskapene basert pa lgnnsomhet, malt ved

egenkapitalavkastning (ROE). Ettersom vi benytter en strategi med a kjgpe og holde selskaper
ved bgrsnotering, har vi valgt @ male lannsomhet basert pa det siste tilgjengelige arsregnskapet
for bersnotering, da denne informasjonen vil veare offentlig tilgjengelig pa
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bgrsnoteringstidspunktet. Tilnermingen felger Jewartowski og Lizinska (2012) som

undersgker langsiktig avkastning etter bgrsnotering basert pa selskapers lgnnsomhet.
| den multivariate analysen, har vi beregnet ROE med de sist tilgjengelige regnskapstallene det

aktuelle maletidspunktet.

Resultat etter skatt
Egenkapital

ROE =

Regnskapssprak
Selskaper sorteres i to portefgljer basert pa om de rapporterer etter IFRS eller lokal GAAP. Vi

lager en dummyvariabel som tildeles verdien 1 dersom selskapet rapporterer etter IFRS og 0
hvis ikke.

3.8 Regresjonsmodell
For a undersgke om resultatene vare i den univariate analysen er robuste, presenterer vi to OLS-

regresjonsmodeller. Begge modellene utformes for & analysere unormal avkastning med
utgangspunkt i hovedindeksen. Ettersom vi analyserer selskaper fra de nordiske landene, har vi
lagt til land som uavhengig variabel i modell 2, for & ta i betraktning at det kan vere

landsspesifikke forskjeller knyttet til langsiktig avkastning etter bgrsnotering.

Folgende modeller estimeres:

Modell 1:

BHAR = a + ; - Har_analytikere + 3, - Kjgpsanbefaling + (5 - Anbefaling + B,
- Target + Bs - ROE + B¢ - IFRS + 5 - In(MarketCap) + Bg - In(Omsetning)
+ Bo - Pris/bok + Bqo - ILLIQ + (11 - Alder + 1, - Tech + ¢

Modell 2:

BHAR = a + B, - Har_analytikere + [, - Kjgpsanbefaling + [3 - Anbefaling + [,
- Target + Bs - ROE + B¢ - IFRS + 5 - In(MarketCap) + Bg - In(Omsetning)
+ Bo - Pris/bok + By - ILLIQ + P41 - Alder + [, - Tech + ;3 - Finland
+ P14 - Norge+ B15 - Danmark + ¢
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Hvor a representerer konstantleddet og ¢ er feilleddet som fanger opp den tilfeldige variasjonen
som ikke forklares i modellene.

3.9 Kontrollvariabler

Vi inkluderer kontrollvariabler i analysen for & gke robustheten og paliteligheten av vare
resultater. Disse kontrollvariablene tar hensyn til andre faktorer som antas a kunne pavirke den
langsiktige avkastningen til selskapene. Ved a gjare dette, sgker vi a isolere effektene av
hovedvariablene for a sikre at vare resultater ikke blir pavirket av andre selskapsspesifikke

faktorer

Starrelse
Berk og Peterle (2015) dokumenterer en stgrre langsiktig underprestasjon i avkastning blant

sma selskaper etter bgrsnotering. Boissin og Sentis (2014) argumenterer for at det er en sterk
sammenheng mellom selskapsstarrelse og analytikerdekning, og antyder at underprestasjon
blant sma selskaper skyldes mangel pa analytikeroppmerksomhet. | var analyse benytter vi to
mal pa selskapsstarrelse: den naturlige logaritmen av selskapets markedskapitalisering ved
barsnotering og den naturlige logaritmen av inntekter. Den naturlige logaritmen brukes for a
normalisere dataene og redusere skjevheter, slik at vi oppnar en mer presis sammenheng

mellom selskaper av ulik starrelse.

Stogrrelse = In(Marketcap)

Stgrrelse = In(Omsetning)

Pris/bok
Brav og Gompers (1997) antyder at underprestasjon i markedsavkastning er spesielt uttalt for

sma vekstselskaper. Jewartowski og Lizinska (2012) antyder at langsiktig underprestasjon blant

vekstselskaper kan skyldes uenighet blant investorer om korrekt verdsettelse av selskapet.

Variabelen beregnes som:

Markedsverdi

Pris/Bok =
ris/Bo Bokfart egenkapital (Common equity)
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Likviditet

Eckbo og Norli (2005) argumenterer for at hgyere likviditet er assosiert med lavere systematisk
risiko. Videre viser Pastor og Stambaugh (2003) og Acharya og Pedersen (2005) at
likviditetsrisiko gir en betydelig bedre forklaring pa avkastningsvariasjoner, sarlig for

portefaljer av sma aksjer.

Vi tar utgangspunkt i Amihuds (2002) illikviditetsmal som utledes som fglgende:

T
1% IR

ILLIQ = 10° o
t
t=1

Hvor: T er antall handelsdager i perioden, R: er absolutt verdi av daglig avkastning pa dag t og

VOL; er handelsvolum malt i omsatt verdi for dag t.

Amihuds illikviditetsmal fungerer som en indikator pa illikviditet, hvor en hgyere verdi
indikerer lav likviditet og en lavere verdi indikerer hgy likviditet. Ettersom vi analyserer
selskaper notert i forskjellige land med ulik valuta, er det essensielt & standardisere alle
nekkeltall til en enhetlig valuta for & sikre konsistens og relevans i analysen. Vi har valgt a
standardisere data til norske kroner (NOK). Videre har vi skalert de opprinnelige verdiene med

10 (en million) for & gjere tallene mer handterbare og tolkningen av resultatene enklere.

Selskapsalder
Barry og Brown (1985) papeker at eldre bedrifter, med lengre historikk, ofte tilbyr mer

informasjon til markedet, noe som bidrar til mer ngyaktig prising av aksjene sammenlignet med
yngre selskaper. | trad med dette anvender Jiang et al. (2005) og Zhang (2006) selskapsalder
som en indikator for informasjonsusikkerhet.

Variabelen beregnes som fglger:

Selskapsalder (i maneder) = IPO dato — Etableringsdato
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Tech-selskaper
Clark (2002) observerer at selskapsalder og industri pavirker avkastning etter bgrsnotering.

Studien finner at unge teknologiselskaper har en tendens til & overga eldre selskaper, mens eldre
ikke-teknologiselskaper viser hgyere avkastning enn sine yngre motparter. Schuster (2003)
antyder at teknologiselskaper har en positiv innvirkning pa den langsiktige avkastningen blant
barsnoteringer pa det europeiske aksjemarkedet. | kontrast dokumenterer Chan et al. (2007) en
negativ sammenheng mellom teknologiselskaper og langsiktig avkastning etter barsnotering i

det kinesiske aksjemarkedet.

3.10 Deskriptiv statistikk over variabler

Tabell 2: Oversikt over variabler.

Oversikt variabler

Type Navn Hypotese  Kort navn
Avhengig  CAR CAR

Avhengig  Buy and hold abnormal return BHAR
Uavhengig Har analytikerdekning HI1A Har Analytikere
Uavhengig Kjepsanbefaling HIB Kjepsanbefaling
Uavhengig Analytikeranbefaling HI1B Anbefaling
Uavhengig Targetprice to closeprice(t-1) HiC Target
Uavhengig ROE H2 ROE
Uavhengig Regnskapssprak H3A og3B [IFRS

Kontroll LN MarketCap LN MarketCap
Kontroll LN Omsetning LN Rev
Kontroll Pris/bok(verdi) Pris/bok
Kontroll Amihuds illikviditetsmal ILLIQ

Kontroll Selskapsalder Alder

Kontroll Tech-selskaper Tech
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4.0 Empirisk kontekst: Nordiske multilaterale handelsfasiliteter

Vi vil i det fglgende redegjore for den empiriske konteksten i studien, som omfatter selskaper
notert pa de nordiske MTF-ene Nasdaq First North og Euronext Growth. Avslutningsvis
oppsummerer vi de viktigste reguleringsforskjellene mellom disse markedsplassene og de

regulerte hovedlistene.

4.1 Nordiske multilaterale handelsfasiliteter
| de siste arene har det vart en betydelig gkning i antall bgrsnoteringer pa de nordiske

multilaterale handelsfasilitetene Nasdaq First North og Euronext Growth. Nasdaqg First North
ble etablert i 2006 i de nordiske landene Sverige, Danmark, Finland og Island. Formalet med
markedsplassen er a tilrettelegge for vekst og utvikling hos selskaper i en tidlig fase (Nasdag,
2024). Tilsvarende ble Euronext Growth, tidligere kjent som Merkur Market, lansert i 2016
(Euronext Oslo, 2024c). Disse markedsplassene er kjennetegnet ved lavere krav til opptak og
rapportering. De tilbyr sma og mellomstore bedrifter i tidlige vekstfaser enklere tilgang til
kapitalmarkeder, noe som muliggjer raskere ekstern finansiering for a stette innovasjon og
ekspansjon. Videre gir investeringer i MTF-er tidlig adgang til & investere i oppstartsselskaper
og apner for muligheter til & kapitalisere pa vekstpotensial som ofte ikke er tilgjengelig pa de

mer regulerte markedsplassene.

P& den annen side har selskapene som noteres pda MTF-ene ofte en begrenset operasjonell
historikk, preget av lave eller ingen driftsinntekter. Dette representerer en betydelig
investeringsrisiko, noe som ble spesielt tydelig etter gkningen i bgrsnoteringer pa Euronext
Growth i drene 2020 og 2021. Den gkte markedsaktiviteten og investorinteressen forte til
bekymringer og kritikk mot den forenklede reguleringen pa markedsplassen, spesielt med tanke

pa investorbeskyttelse (Finanstilsynet, 2022).
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Antall bgrsnoteringer 2016 - 2023
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Figur 1: lllustrasjon over antall barsnoteringer i perioden 2016 til 2023.

En rekke medieoppslag har dokumentert dramatiske kursfall for flere av de bersnoterte
selskapene, hvor store tap for investorer har vert et gjennomgaende tema (Teigen, 2023;
Preaesterud, 2022). Analytikernes rolle og deres antatte partiskhet har blitt seerlig kritisert, idet
deres overoptimistiske rapporter har bidratt til urealistiske forventninger blant investorene.
Disse observasjonene forsterker den uttalte skepsisen knyttet til integriteten og stabiliteten pa

de uregulerte markedsplassene.

Som en respons for & imgtekomme den uttalte kritikken pa markedsplassen, gjennomfarte
Finanstilsynet i 2022 et tematilsyn av opptaksprosessene pa Euronext Growth. Tilsynet
avdekket flere kritiske svakheter, inkludert potensielle interessekonflikter blant Euronext
Growth Advisors. Disse radgiverne hadde ofte doble roller som bade tilretteleggere og
kontrollgrer av informasjon, noe som skapte tvil om deres evne til & opprettholde ngdvendig

uavhengighet (Finanstilsynet, 2022).

For a adressere disse utfordringene, implementerte Euronext Oslo i mai 2022 nye regler for &
mer presist definere rollene til finansielle radgivere og stramme inn kravene til deres
uavhengighet (Euronext Oslo, 2022). Ytterligere reguleringer ble introdusert i oktober 2023,
som innebar at de norske forenklede regnskapsstandardene for sma foretak ikke lenger var tillatt
for selskaper notert pa markedsplassen (Euronext Oslo, 2023). Dermed ble det fra og med
januar 2024 obligatorisk for alle selskaper pa Euronext Growth & utarbeide regnskap i henhold
til anerkjente standarder som lokal GAAP eller IFRS.
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4.2 Reguleringer og opptakskrav
For & analysere det regulatoriske rammeverket som pavirker selskapene omtalt i denne

oppgaven, er det essensielt & forstd hvordan MTF-er skiller seg fra de mer etablerte
hovedmarkedene i Norden. Tabell 3 oppsummerer de viktigste forskjellene i opptakskrav og
rapporteringsplikter mellom de nordiske MTF-ene og Euronext Oslo (Oslo Bars).

Tabell 3: Oppsummering av krav for opptak til handel pa Euronext Growth og Nasdaq First North, sammenlignet med
Euronext Oslo. Kilde: Euronext Oslo (2024a,b) og Nasdaq (2024).

Krav Euronext Growth Nasdaq First North Euronext Oslo
Oslo (Oslo Bars)
Type markedsplass | MTF, uregulert MTF, uregulert Regulert

Finansiell radgiver

Selskapsform

Markedsverdi

Historikk

Aksjespredning (fri

flyt)

Spredning, antall
eiere

Minimum
kursverdi

Due diligence

Opptaksdokument
/ prospekt

markedsplass

Euronext Growth
advisor

AS, ASA,
egenkapitalutstedere og
tilsvarende utenlandsk
selskap

Ingen krav

En revidert ars- eller
delarsrapport.

Ikke krav om
fullstendig igangsatt
virksomhet.

Minimum 15%
30
1 NOK

Begrenset finansiell og
juridisk due diligence.
Radgivere ma vere
uavhengige.

Mindre omfattende
opptaksdokument.
Ikke krav om
godkjennelse fra
Finanstilsynet.

markedsplass

Sertifisert radgiver
(Certified Adviser)
Selskapet ma veere
stiftet iht. lover i
hjemland/etableringsstat

Ingen krav

Krav om en revidert ars-
eller delarsrapport
finansiell rapport.

Krav til pagaende
virksomhet siste 12
mnd., men kan veere i
tidlig stadium og trenger
ikke ha omsetning.
Minimum 10%

100 (50 for Island og
Finland)
Ingen krav

Ikke krav om &
gjennomfare finansiell
0g juridisk due
diligence, men anbefalt.

Mindre omfattende
opptaksdokument.
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markedsplass

Ingen Krav, men
vanlig i praksis
ASA,
egenkapitalutstedere
og tilsvarende
utenlandsk selskap
300 MNOK

Tre reviderte
arsrapporter.
Krav til pagaende
virksomhet.

Minimum 25%
500
10 NOK

Full finansiell og
juridisk due
diligence.
Radgivere ma veare
uavhengige.
EEA-prospekt.

Ma godkjennes av
Finanstilsynet.



Regnskapsstandard | Local GAAP eller Local GAAP eller IFRS | IFRS

IFRS

Finansiell Skal rapportere ars- og = Skal rapportere ars- og Skal rapportere ars-

rapportering halvarsrapport halvarsrapport og halvarsrapport,
men anbefalt &
rapportere
kvartalsvis (iht. Oslo
Bars' IR-anbefaling)

5.0 Empiriske funn

| dette kapittelet presenteres de empiriske resultatene fra analysen. Farst vil vi gi en oversikt
over deskriptiv statistikk for & beskrive variablene i datasettet. Deretter vil vi presentere funn
relatert til langsiktig avkastning over en periode pa 12 og 24 maneder etter bgrsnotering.
Resultatene vil bli systematisk presentert basert pa forholdene analytikerdekning, lennsomhet

og regnskapssprak.

5.1 Deskriptiv statistikk

Utvikling 2016-2022

3,50

g

N w
u o
S S

2,00

=
[8)]
o

1,00
0,50

Akkumulert avkastnin
o
o
o

Avkastning selskaper =~ ====Hoved === Growth
Figur 2: Utvikling i akkumulert avkastning i perioden 2016 til 2022.
Notat: Figur 2 presenterer utvikling i akkumulert avkastning for referanseindeksene, og selskapene i studien. Vi har

ekskludert en observasjon i februar 2016 ettersom det kun var et observert selskap i dette tidsrommet. Selskapet hadde
unormal hgy avkastning, og var ikke representativt for utviklingen i perioden som helhet.

Figur 2 illustrerer den akkumulerte avkastningskurven for selskapene i utvalget sammenlignet
med hovedindeksen og growthindeksen. Vi observerer en moderat gkning i avkastningen
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spesielt rundt 2020 og tidlig i 2021, en periode hvor flere av selskapene ble barsnotert, som vist
i figur 1. Etter 2021 observeres det derimot en markant nedgang i avkastningen. Dette samsvarer
med de negative verdiene for BHAR og CAR rapportert i tabell 4, og indikerer en

underprestasjon sammenlignet med hovedindeksen.

Tabell 4: Deskriptiv statistikk over ngkkelkarakteristika ved bgrsnoteringene.

Selskapskarakteristika Gjennomsnitt Median Std. Avvik Skjevhet Kurtose
Market cap ferste maned 1 010,00 382,00

(MNOK)

LN Marketcap 19,78 19,76 1,29 0,35 2,9
ROE (winsorisert 1%) -45,08 % -21,22% 81,44 -3,16 15,88
1ar BHR 1,40 % -23,01 % 0,88 3,93 29,63
2 ar BHR -7,70 % -40,04 % 1,05 3,15 15,55

1 ar BHAR -9,90 % -26,31 % 0,71 2,03 9,6
2 ar BHAR -21,40 % -50,26 % 0,96 3,5 19,41

1ar CAR -13,53 % -20,88 % 0,65 0,36 3,19

2 ar CAR -28,73 % -35,77 % 0,85 0,42 3,5

Notat: Tabell 4 presenterer deskriptiv statistikk for selskapene i perioden 2016-2022. Utvalget bestar av 329
selskaper og totalt 7896 observasjoner. For & redusere effekten av ekstremverdier er variablene winsorisert pa
99% niva. BHAR og CAR er beregnet med CAPM og hovedindeksen som benchmark for markedspremie.

Tabell 4 viser deskriptiv statistikk for selskapene i utvalget. Gjennomsnittlig markedsverdi i
den farste maneden er 1 010 millioner NOK, mens medianverdien er betydelig lavere, pa 382
millioner NOK. Dette indikerer en skjev fordeling hvor noen fa selskaper med hgy
markedsverdi gker gjennomsnittet betydelig. Nar det gjelder ROE, som er winsorisert pa 1%,
finner vi et gjennomsnitt pa -45,08%. Et hgyt standardavvik- og kurtose tyder pa at ulannsomme

selskaper med svert lav ROE trekker gjennomsnittet ned.

Selskapene i utvalget hadde en gjennomsnittlig avkastning pa 1,4% over 12 maneder og -7,7%
over 24 maneder, med BHAR pa henholdsvis -9,9% og -21,4%, noe som indikerer en
underprestasjon sammenlignet med referanseindeksen. 1 trad med tidligere forskning (Barber
og Lyon, 1996; Wang, 2015) som antyder at CAR ofte er positivt skjev, ser vi hgyere verdier
pa unormal avkastning malt ved CAR. CAR er mer normalfordelt, indikert av lavere kurtose,
samt lavere spredning mellom gjennomsnittlig og median avkastning. | likhet med BHAR

indikerer ogsa CAR underprestasjon sammenstilt med hovedindeksen.
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Deskriptiv statistikk kategorisert etter land
Ettersom vi ser pa det nordiske MTF-markedet, hvor selskapene i det endelige utvalget er

barsnotert i henholdsvis Danmark, Finland, Norge og Sverige, vil det vaere relevant a gi en

oversikt over hvordan de ulike selskapene presterer pa lang sikt, kategorisert etter land.

Tabell 5: Deskriptiv statistikk som viser BHAR 12 og 24 maneder etter bgrsnotering, kategorisert etter land.

BHAR etter 12 méneder

Land Antall Gj. snitt Std. avvik 25% persentil Median 75% persentil
Danmark 46 -21,80 % 0,685 -60,81 % -36,37 % -3,77 %
Finland 32 -9,96 % 0,519 -40,60 % -23,32 % 5,55 %
Norge 63 -17,48 % 0,654 -60,29 % -26,78 % 5,13 %
Sverige 188 -4,53 % 0,769 -52,95 % -24,36 % 155,66 %

BHAR etter 24 maneder

Land Antall Gj. snitt Std. avvik 25% persentil Median 75% persentil
Danmark 22 -48,27 % 0,465 -77,86 % -53,57 % -31,81%
Finland 12 -15,09 % 1,238 -61,29 % -45,21 % -22,42 %
Norge 22 -34,94 % 0,639 75,02 % -57,59 % -10,37 %
Sverige 121 -11,36 % 1,080 -70,35 % -45,26 % 7,53 %

Notat: Tabell 5 presenterer deskriptiv statistikk over BHAR etter henholdsvis 12 og 24 maneder etter
bagrsnotering, kategorisert etter landet hvor selskapene har hovedkontor. N indikerer antall selskaper. BHAR
over 24 maneder er i utgangspunktet basert pa samtlige selskaper i utvalget. Dersom noen av selskapene
avlistes for det har gatt 24 maneder, er siste observasjon siste handledag fer de tas av bgrsen.

Tabell 5 viser en tydelig underprestasjon sammenlignet med hovedindeksen, ogsa nar dataene
grupperes etter land. Over halvparten av selskapene i utvalget er svenske. Disse viser en
betydelig hgyere langsiktig avkastning sammenlignet med selskaper fra de gvrige nordiske
landene. Tabellen viser at danske selskaper presterer darligst etter en 12-maneders periode.
Denne trenden holder seg etter 24 maneder, hvor svenske selskaper har en gjennomsnittlig
unormal avkastning pé -11,36%, sammenlignet med danske selskaper som har -48,27%. Videre
indikerer medianverdiene at Finland og Sverige har tilnermet lik median etter bade 12 og 24
maneder, noe som antyder at enkelte svenske selskaper drar gjennomsnittet opp for gruppen.

5.2 Langsiktig avkastning etter bgrsnotering
| analysen av langsiktig avkastning har vi anvendt CAPM for & estimere alfa (o)) og beta () for

de undersgkte selskapene. Resultatene er presentert under:
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Tabell 6: Vurdering av langsiktig avkastning med CAPM.

CAPM Growth CAPM Hovedindeks
o -0,0067*** -0,014***
)i 0,823*** 0,962***
Justert R? 10,72% 10,15%

Notat: Tabell 6 viser koeffisientestimater for regresjonsanalyse ved bruk av CAPM. Modellen utledes
som falger: E(Ri) — Rf = ai + Bi (E(Rm) — Rf) + €i. *, ** og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5% og 1% niva.

Resultatene i tabell 6 viser at nar vi beregner forventet avkastning med growth-indeksen som
markedsreferanse, oppnds en a-verdi pa -0,67%. Denne verdien er statistisk signifikant pa 1%
niva, noe som indikerer at selskapenes avkastning systematisk avviker fra hva som kan
forventes basert pa systematisk risiko. Nar hovedindeksen benyttes som referanse, finner vi en
alfa-verdi pa -1,4%, ogsa signifikant pd 1% konfidensniva. Dette indikerer at selskapene i

utvalget underpresterer betydelig i forhold til det bredere markedet.

| de fglgende analysene vil hovedindeksen bli brukt som sammenligningsgrunnlag for forventet

avkastning som beskrevet i kapittel 3.3.1.

5.3 Empiriske funn hypotese 1A: Analytikerdekning
Over en 12-maneders periode har selskaper med analytikerdekning en gjennomsnittlig unormal

avkastning pa -7,6 %, mens selskaper uten analytikerdekning har en gjennomsnittlig unormal
avkastning pa -12 %. Bade Wilcoxon-testen og t-testen bekrefter at underprestasjonen blant
selskaper uten analytikerdekning er statistisk signifikant, pa henholdsvis 1 % og 5 % niva. For
selskaper med analytikerdekning er den negative unormale avkastningen kun signifikant i

Wilcoxon-testen pa 1% signifikansniva.

For den lengste holdeperioden har selskaper med analytikerdekning en gjennomsnittlig unormal
avkastning pa -4,8 %, med en median pa -38%. Tilsvarende verdier for selskaper uten dekning
er pa henholdsvis -21% og -50%. T-testen indikerer at forskjellen mellom gruppene er
signifikant pa 1 % niva, men vi finner ikke tilsvarende i Wilcoxon-testen. Det er heller ingen

signifikante forskjeller mellom gruppene etter 12 maneder.

Tabell 7: Univariat variansanalyse basert pa analytikerdekning.

Panel A Har analytikerdekning Ikke analytikerdekning Mellom gruppene
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N Gj.snitt t w N Gj.snitt t w t w

BHAR24 141 -480% 098  -4,06%** 190 -2100%  -682%%*  -7,96%%* 2 4x* -1,51
(-38%) (-50%)

BHAR12 141 -760% -124 -341%* 190 -12,00%  -2,06%* -5 1%** -0,52 -1,57
(-22,9%) (-30%)

Notat: Tabell 7 presenterer gjennomsnittlig (median i parentes) unormal avkastning (BHAR) for selskaper
sortert pa om de har analytikerdekning eller ikke. N indikerer antallet selskaper innenfor hver av gruppene. Vi
benytter bootstrap t-tester (t) og Wilcoxon testene (w) for & evaluere BHAR over 12- og 24 maneders perioder.
Statistisk signifikansniva indikeres med *, **, og *** for henholdsvis 10%, 5%, og 1%.

5.4 Empiriske funn hypotese 2: Lgnnsomhet
Overordnet indikerer resultatene at lgnnsomme selskaper presterer bedre enn ulgnnsomme

selskaper. Over en 24-maneders periode har lsnnsomme selskaper en gjennomsnittlig unormal
avkastning pa -3,1 % og en median pa -35,42 %. Wilcoxon-testen viser signifikans pa 1 % niva,
mens t-testen ikke er signifikant. Ulennsomme selskaper har en gjennomsnittlig unormal
avkastning pa -28,4 % og en median pa -55,5 %, hvor begge testene er signifikante pa 1 % niva.
Til tross for store variasjoner i avkastning i begge gruppene (stor spredning mellom median og
gjennomsnitt), er forskjellen mellom gruppene signifikant i begge testene. Tilsvarende funn
observeres for selskapene etter 12 maneder.

Tabell 8: Univariat variansanalyse basert pa lgnnsomhet.

Panel B Lannsomme selskaper Ulgnnsomme selskaper Mellom gruppene
N Gj.snitt t 10} N Gj.snitt t 10} t 10}
BHAR 24 92 -3,10 % -0,3 -3,04*** 239  -28,40 % -4, 55*** -8,2%** -2,13** -3,71***
(-35,42%) (-55,5%)
BHAR 12 92 0,94 % 0,13 -1,86* 239 -14,20% -3,08*** -5,67*** -1,77* -3,12***
(-17,5%) (-30,3%)

Notat: Tabell 8 presenterer gjennomsnittlig (median i parentes) unormal avkastning (BHAR) for selskaper
sortert pa lgnnsomhet (Ilsnnsom/ulgnnsom). N indikerer antallet selskaper innenfor hver av gruppene. Vi
benytter bootstrap t-tester (t) og Wilcoxon testene (w) for & evaluere BHAR over 12- og 24-maneders perioder.
Statistisk signifikansniva indikeres med *, **, og *** for henholdsvis 10%, 5%, og 1%.

5.5 Empiriske funn hypotese 3A og 3B: Valg av regnskapssprak
Resultatene indikerer at det ikke er signifikante forskjeller i langsiktig avkastning mellom

selskapene som rapporterer etter IFRS og de som anvender lokal GAAP. Over en 24-maneders
periode har selskaper som anvender IFRS en gjennomsnittlig unormal avkastning pa -18% og
en median pa -44%. Til sammenligning har selskaper som benytter lokal GAAP en
gjennomsnittlig unormal avkastning pa -23% og en median pa -54%, som er signifikant ulik
null pa 1% niva. Over en 12-maneders periode viser selskaper som rapporterer etter IFRS en
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gjennomsnittlig unormal avkastning pa -6,7%, sammenlignet med -11,7% for gruppen som

rapporterer etter lokal GAAP.

Tabell 9: Univariat variansanalyse basert p& regnskapssprak.

Panel C IFRS Lokal GAAP Mellom gruppene
N Gj.snitt t ) N Gj.snitt t 10} t 1)
BHAR24 146 -1800% -2,51** -531*** 185 -23,00%  -3,18*** -6,8*** -0,51 -1,07
(-44%) (-54%)
BHAR 12 146 -6,70% -1,15 -3,43*** 185 -11,70% -2,33** -5,08*** -0,74 -1,1
(-24%) (-26,6%)

Notat: Tabell 9 presenterer gjennomsnittlig (median i parentes) unormal avkastning (BHAR) for selskaper
sortert pa om de rapporterer etter IFRS eller lokal GAAP. N indikerer antallet selskaper innenfor hver av
gruppene. Vi benytter bootstrap t-tester (t) og Wilcoxon testene (w) for & evaluere BHAR over 12- og 24
maneders perioder. Statistisk signifikansniva indikeres med *, **, og *** for henholdsvis 10%, 5%, og 1%.

Funnene i variansanalysen indikerer at lgnnsomhet pavirker langsiktig avkastning etter

barsnotering, mens analytikerdekning og regnskapssprak ikke har en like sterk innvirkning.

Dobbeltsortering av portefgljene ble gjennomfart for & undersake interaksjonseffekter mellom
variablene (se appendiks 4). Resultatene viser en svakt signifikant forskjell pa 10 % niva
mellom ulgnnsomme selskaper uten analytikerdekning (gjennomsnittlig BHAR pa -39 %) og
ulennsomme selskaper med analytikerdekning (gjennomsnittlig BHAR pa -9,5 %). Denne
forskjellen er imidlertid ikke signifikant i Wilcoxon-testen. Overordnet ser vi en trend som
indikerer at selskaper med analytikerdekning har lavere unormal avkastning (i absoluttverdi)
enn tilsvarende selskap uten. Dette er imidlertid ikke signifikant, og vi kan fglgelig ikke trekke
noen konklusjoner ut fra disse resultatene. Samlet sett gir dobbeltsorteringen svake og ikke-

signifikante bevis for interaksjonseffekter mellom hovedfaktorene.

5.6 Faktorer som pavirker langsiktig avkastning etter bgrsnotering
For & undersgke forholdene som pavirker langsiktig avkastning ytterligere, har vi anvendt OLS

regresjoner. Breusch-Pagan, Shapiro-Wilk og Skewness-kurtosis testene indikerte problemer
med heteroskedastisitet og normalitet, og vi benytter derfor modeller med robuste standardfeil.
Tverrsnittsanalysen vurderer avkastningen 12- og 24 maneder etter bgrsnotering, med BHAR

som avhengig variabel.
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Tabell 10 presenterer resultatene fra regresjon av modell 2 som tar hensyn til landseffekter
(Modell 1 er i appendiks). Ifglge Studenmund (2017) anses en forklaringsgrad pa 50 % som
tilfredsstillende i tverrsnittsdata, hvor observasjonene ofte varierer pa mater som ikke lett lar
seg kvantifisere. I slike tilfeller bgr fokuset i starre grad vaere pa a identifisere variabler som
vesentlig pavirker den avhengige variabelen, snarere enn & fokusere utelukkende pa R2-verdien
(Studenmund, 2017). Overordnet viser modell 2 en hgyere forklaringsgrad enn modell 1, med
R2-verdier pa henholdsvis 28,64 % etter 12 maneder og 51,36 % etter 24 maneder,
sammenlignet med 26,6 % og 46,38 % i modell 1. Det er sma endringer i koeffisientene for de
uavhengige variablene, og fortegnene forblir de samme i begge modellene. Signifikansnivaet
for enkelte variabler endres; for eksempel er ikke kursmal, pris/bok og illikviditet signifikante
i den lengste holdeperioden nar landseffekter tas i betraktning.

De primere faktorene vi gnsker & undersgke er som nevnt knyttet til analytikere, lennsomhet
og valg av regnskapssprak. Ettersom endringene i disse koeffisientene er relativt sma, og
forklaringsgraden er hgyere, indikerer dette at modell 2 er bedre egnet til a forklare variasjonen
I tverrsnittsavkastningen. Videre illustrerer tabell 5 at det er betydelige forskjeller i langsiktig
avkastning mellom selskapene i de ulike landene. Vi har derfor valgt & basere analysen pa
modell 2, som gir et mer nyansert bilde av utviklingen uten & forstyrre analysen av

hovedvariablene. For resultater fra regresjonsanalyse uten landseffekter, se appendiks 5.

Tabell 10: Tverrsnittsregresjon for henholdsvis 12- og 24 maneder etter bgrsnotering.

Modell 2
12 mnd. 24 mnd.
Konstantledd -5,11 -10,17
(-4,49 ***) (-4,95 ***)
Har analytikere -0,106 0,077
(-0,92) (0,45)
Kjgpsanbefaling 0,449 0,407
(1,97 **) (0,95)
Anbefaling -0,090 -0,014
(-2,15 **) (-0,15)
Target -0,211 -0,148
(-4,91 ***) (-1,30)
ROE 0,00008 0,002
0,2) (2,18 **)
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IFRS -0,187 -0,631
(-1,75%) (-3,58 ***)
LN Marketcap 0,281 0,563
(4,00 ***) (4,88 ***)
LN Omsetning -0,013 -0,183
(-1,26) (-1,63)
Pris/bok 0,023 0,025
(2,73 ***) (1,6)
Alder -0,0003 -0,002
(-1,13) (-2,33 **)
ILLIQ -0,004 -0,016
(-1,57) (-1,03)
Tech -0,023 0,197
(-0,34) (1,3)
Landseffekter
Finland -0,106 -0,159
(-0,97) (-0,39)
Norge -0,241 -0,903
(-2,02 **) (-4,11 ***)
Danmark -0,257 -0,211
(-2,82 ***) (-1,33)
Observasjoner 329 177
R2 % 28,64 % 51,36 %

Notat: Tabell 10 viser resultater fra regresjonsanalyse for estimering av BHAR. Verdiene er regnet
ut ved slutten av periodene (maned 12 og maned 24). Belgp i parentes viser t-verdier, og *, ** og
*** indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5% og 1% niva.

I modellen observerer vi at konstantleddet er signifikant negativt, med hgyest absoluttverdi for
den lengste perioden pa -10,17. Dette indikerer en generell underprestasjon i utvalget relativt
til markedet, som synes a gke nar tidshorisonten gkes. Dette er i samsvar med tidligere studier
som dokumenterer langsiktig underprestasjon etter bgrsnotering (Berk og Peterle, 2015;
Vismara et al., 2012).

For analytikerdekning, viser resultatene at variabelen ikke har noen statistisk signifikant
innvirkning pa avkastningen. Videre har anbefaling, som tar hensyn til bade negative og
ngytrale (hold) anbefalinger en negativ koeffisient som er signifikant pa 5% niva det farste aret,
med en verdi pa -0,09. En overvekt av negative anbefalinger, der «selg» er kodet som 5 og

«sterk kjep» som 1, medfarer en sterkere negativ effekt pa unormal avkastning. Dette kan

indikere at analytikernes anbefalinger generelt medfarer lavere unormal avkastning.
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Imidlertid viser variabelen kjgpsanbefaling en signifikant positiv sammenheng med
avkastning og har en verdi pa 0,449 og signifikans pa 5% de ferste 12 manedene etter
bagrsnotering. Koeffisientene i begge periodene har hgyere absoluttverdi enn koeffisientene for
variabelen "anbefaling", noe som indikerer at kjgpsanbefalinger har en sterkere innvirkning pa

aksjekursen.

| modell 1 viser variabelen Target en signifikant negativ koeffisient pa -0,25 og -0,22,
signifikant pa henholdsvis 1% og 10% niva etter 12 og 24 maneder (se appendiks 5). | modell
2 er variabelen fortsatt negativ, men kun signifikant etter 12 maneder med en verdi pa -0,21 pa
et 1% signifikansniva. Dette tyder pa at en starre differanse mellom kursmal og aksjekurs farer

til lavere avkastning.

ROE viser en positiv, men relativt svak effekt pa avkastningen i begge periodene. For den
lengste holdeperioden er variabelen signifikant med en verdi pa 0,0018 og signifikans pa 5%

niva.

IFRS er negativt korrelert med unormal avkastning. Variabelen har en signifikant koeffisient
pa -0,187 pa 10% niva etter 12 maneder og -0,63 pa 1% niva etter 24 maneder. Disse funnene

statter hypotese 3 som antyder at valg av regnskapssprak pavirker avkastningen i selskapet.

Markedsverdi (LN Marketcap) har en signifikant positiv koeffisient og indikerer at sterre
selskaper har hgyere langsiktig avkastning etter bgrsnotering. Videre ser vi at pris/bok har en
signifikant positiv effekt pa avkastningen, i trdd med tidligere studier som finner at
underprestasjon er stgrst blant sma vekstselskaper (Jewartowski og Lizinska, 2012; Hahl et al.,
2014). Alder og illikviditet er negativt korrelert med avkastning, noe som indikerer at hgyere
illikviditet er assosiert med lavere unormal avkastning. Dette star i kontrast til tidligere
forskning som antyder at lavere likviditet ofte resulterer i hgyere avkastning (Amihud, 2002;
Eckbo og Nordli, 2005). Imidlertid er illikviditet kun signifikant i modell 1 for 24-maneders
perioden.
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Landseffekter viser at svenske selskaper oppnar hgyere langsiktig avkastning enn selskaper
fra de andre nordiske landene, i samsvar med antagelsene fra deskriptiv statistikk i tabell 5.
Norske selskaper har signifikant lavere avkastning enn svenske selskaper i begge periodene,
med koeffisienter pa -0,241 og -0,903, med signifikansniva pa henholdsvis 5% og 1% etter 12
og 24 maneder. Tilsvarende finner vi at danske selskaper har en negativ koeffisient pa -0,257
pa 1% signifikansniva etter 12 maneder. Koeffisientene til finske selskaper er ogsa negative,
men ikke signifikante. Etter 24 maneder er antallet danske, finske og norske selskaper vesentlig
redusert, som fglge av de har blitt tatt av bars eller gatt over til hovedlisten. Dette ber tas i
betraktning nar man vurderer landsspesifikke forskjeller i den lengste holdeperioden, da

utvalgsreduksjonen kan pavirke koeffisientenes gyldighet.

5.7 Robusthetstest ved hjelp av CAR
| den univariate analysen er resultatene fra CAR stort sett i overensstemmelse med BHAR, men

fremstar med hgyere signifikansnivaer (se appendiks 6). Vi finner ingen signifikant forskjell i
unormal avkastning mellom selskaper med og uten analytikerdekning, som falgelig gir statte
for tolkningen i tabell 7. Resultatene for gruppene sortert etter lgnnsomhet og IFRS er
konsistente mellom de to metodene. Videre ser vi at variasjonen mellom gjennomsnittlig og
median unormal avkastning i de ulike gruppene er relativt lavere enn tilsvarende verdier i
BHAR, noe som tilsvarer tidligere observasjoner i deskriptiv statistikk i tabell 4. Ved
dobbeltsortering med CAR finner vi en signifikant forskjell i grupper sortert etter variablene
regnskapssprak og lgnnsomhet, men ellers ingen signifikante funn, tilsvarende dobbeltsortering
i BHAR.

Resultater fra regresjonsanalyser med CAR, er i stor grad tilsvarende BHAR. Den svake
signifikansen pa variabelen ROE etter 24 maneder i BHAR er imidlertid ikke signifikant i CAR-
regresjonen. Variabelen «anbefaling» er pa den annen side signifikant i begge periodene i CAR,

noe som taler for at denne kan ha sterkere betydning for avkastningen.

Samlet sett bekrefter funnene i CAR vare hovedresultater. Imidlertid, finner vi enkelte
forskijeller i signifikansnivaene bade i den univariate analysen og i regresjonsanalysen mellom
ulike grupper og variabler. Dette tyder pa at vi bar vurdere funnene fra CAR sammen med
BHAR i tolkning, samt diskusjon av vare resultater. Dette for & gi en mer helhetlig forstaelse

av hvordan ulike faktorer pavirker unormal avkastning.
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6.0 Resultater sammenholdt med tidligere forskningslitteratur
Studien undersgker hvilke faktorer som pavirker langsiktig avkastning i small-cap selskaper
etter barsnotering. | denne delen av oppgaven vil vi drgfte vare funn i lys av tidligere forskning

og teorier knyttet til informasjonsusikkerhet og markedseffisiens.

Ifalge EMH vil aksjekursen etter en bgrsnotering fglge en «random walk», der kursutviklingen
speiler tilflyten av ny informasjon og reflekterer selskapets fundamentale verdi (Fama, 1970;
Ritter og Welch, 2002). Teorien har imidlertid blitt kritisert for sin begrensede anvendelighet i
praksis. Timmermann og Granger (2004) fremhever at kognitive begrensninger hos investorer
kan fagre til perioder med markedsineffektiviteter, hvor aksjekurser ikke ngdvendigvis
reflekterer all tilgjengelig informasjon umiddelbart. Kompleksiteten blir spesielt tydelig pa
mindre regulerte markedsplasser, der reduserte rapporteringskrav kan skape friksjon i
informasjonsflyten. Dette kan fere til at investorer i gkende grad stgtter seg pa privat
informasjon (Jiang et al., 2005).

6.1 Har tilstedeveerelse av analytikere en pavirkning pa langsiktig
avkastning?

H1a: Aksjer med analytikerdekning er mer korrekt priset og opplever fglgelig mindre unormal

avkastning.

| samsvar med Bradley et al. (2008), som antyder at analytikere ikke ngdvendigvis har en
innvirkning pa langsiktig avkastning, finner vi ingen signifikante forskjeller i langsiktig

avkastning mellom selskapene med og uten analytikerdekning.

Overordnet observerer vi et generelt lavt antall analytikere pa de nordiske MTF-ene, hvor kun
16 av selskapene i utvalget var dekket av to eller flere analytikere. Jiang et al. (2005) og Zhang
(2006) antyder at tilstedeveerelse av analytikere gker informasjonstilgjengeligheten i
kapitalmarkedet, og at lav analytikerdekning kan fare til starre informasjonsusikkerhet. Dette
kan folgelig resultere i gkt irrasjonell atferd og overdreven selvtillit blant investorer. Videre
argumenterer Brav og Gompers (1997) for at lavere interesse fra analytikere i sma selskaper
kan lede til gkt usikkerhet som fglge av mangel pa informasjon. Studien antyder at mindre

synlighet blant investorer, forarsaket av denne begrensede analytikerdekningen, kan resultere i

47



svakere langsiktig ytelse i disse selskapene, noe som kan vare en relevant forklaring pa vare

observasjoner.

Pa den annen side, antyder Chen (2007) at analytikere ofte tiltrekker seg stayhandlere som kan
drive aksjekursene opp uten at dette ngdvendigvis reflekterer selskapets reelle verdi.
Tilstedevarelsen av slike investorer kan dermed begrense analytikernes evne til a pavirke
kursutviklingen. Nar det er sagt, antyder flere studier at selv om irrasjonelle investorer kan fare
til kortsiktig overprising, vil ikke dette ha en vedvarende pavirkning pa den langsiktige
aksjekursen (Brav og Gompers, 1997; Ljungqvist et al., 2006; Purnanandam og Swaminathan,
2004).

Das et al. (2006) og Jung et al. (2015) antyder at interesse fra analytikere kan veere en tidlig
indikator pa positive fundamentale verdier. Tilsvarende argumenterer McNichols og O’Brien
(1997) for at finansanalytikere ofte selektivt dekker selskaper med sterkere fundamentale
forhold. Imidlertid viser fordelingen i vart utvalg at blant selskapene som mottar
analytikerdekning, er omkring 60% ulgnnsomme (se appendiks 4). Analysen indikerer at
lennsomme selskaper opplever signifikant lavere unormal avkastning (i absoluttverdi) enn
ulennsomme selskaper. Dette kan falgelig tyde pa at ulgnnsomme selskaper kan vere en
medvirkende arsak til at selskaper med analytikerdekning samlet viser hgyere unormal

avkastning i absoluttverdi.

Samlet sett finner vi ikke statte for var hypotese om at analytikerdekning farer til mer ngyaktig

prising av aksjer.

H1g: Aksjer med overveiende kjgpsanbefalinger oppnar hgyere avkastning enn aksjer med

mindre optimistiske anbefalinger.

Regresjonsanalysen viser at variabelen "kjgpsanbefaling” har en positiv innvirkning pa
avkastningen 12 maneder etter bgrsnotering. Videre indikerer variabelen "anbefaling™ at en
overvekt av negative anbefalinger resulterer i en sterkere negativ effekt pa unormal avkastning.
Boissin og Sentis (2014) identifiserer en sterk korrelasjon mellom analytikernes anbefalinger
og selskapenes prestasjoner det forste aret etter bgrsnotering. Videre dokumenterer Irvine
(2003) at kjgpsanbefalinger generelt tiltrekker seg sterre likviditet enn mindre fordelaktige

anbefalinger, noe som kan forsterke den umiddelbare markedsreaksjonen og dermed
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aksjeprisen. Dette reflekteres i regresjonskoeffisientene, hvor kjgpsanbefalingene har hgyere
absoluttverdier, og dermed en sterkere pavirkning pa aksjekursen sammenlignet med generelle
anbefalinger.

Dette mgnsteret kan tolkes som en tendens til overreaksjon pa positive anbefalinger, samt
skepsis eller avventende holdning til ngytrale og negative anbefalinger, som fglge av
overdreven selvtillit blant investorer (Jiang et al., 2005; Irvine, 2003). P& den annen side kan

dette ogsa indikere tilstedeverelsen av stayhandlere (Chen et al., 2007).

Funnene statter hypotese 1B om at selskaper med overveiende kjgpsanbefalinger oppnar hayere
avkastning.

H1c: Aksjer med hgyere kursmalprognoser gir hgyere avkastning

Vare funn indikerer at kursmal har en signifikant negativ innvirkning pa avkastningen. Dette
antyder at hgyere kursmal ikke farer til hgyere avkastning som antatt i hypotese 1C. Denne
observasjonen samsvarer med Purnanandam og Swaminathan (2004), som antyder at investorer
ofte overvurderer optimistiske inntjeningsprognoser fra analytikere og undervurderer den
naveerende lgnnsomheten til selskapene. Tilsvarende dokumenterer Chahine (2004) en trend

hvor analytikere overvurderer inntjeningspotensialet til selskaper i sine prognoser.

Selv om det ikke foreligger detaljert data til & analysere de kortsiktige effektene av hgye
kursmal, antyder den langsiktige utviklingen i aksjekursen og den negative koeffisienten at
analytikere er overoptimistiske i sine kursmalprognoser. Dhiensiri og Sayrak (2010)
argumenterer for at tilstedevarelsen av analytikere gker likviditeten og investorenes interesse,
spesielt for unge selskaper med kort historikk pa barsen. Overoptimisme blant investorer og
analytikere kan falgelig fare til overprising og pafelgende korreksjon av aksjekursen, noe som

resulterer i negativ avkastning pa sikt (Chahine, 2004; Purnanandam og Swaminathan, 2004).
| kontrast til hypotese 1C, indikerer vare funn at hgyere kursmalprognoser har en negativ

innvirkning pa avkastningen. Overordnet stgtter funnene vare hypotese 1 om at tilstedeverelse

av analytikere har en pavirkning pa aksjeavkastningen.
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6.2 Hayere langsiktig avkastning i lannsomme selskaper?
Hz: Lannsomme selskaper oppnar hgyere avkastning enn ulgnnsomme selskaper pa lang sikt.

| trad med Peristiani og Hong (2004) som antyder at lgnnsomhet far bgrsnotering kan vere en
god predikator for fremtidig prestasjon, observerer vi at lsnnsomme selskaper har en signifikant
hagyere avkastning enn ulgnnsomme selskaper. Dette er i kontrast til Jewartowski og Lizinska,
(2012) og Teoh et al. (1998), som antyder at lgnnsomme selskaper ofte tiltrekker seg

overoptimistiske investorer hvor kortsiktig overprising farer til langsiktig underprestasjon.

Lavere unormal avkastning blant lannsomme selskaper taler for at disse er mer korrekt priset, i
samsvar med EMH (Fama, 1970; Ritter og Welch, 2002). Imidlertid indikerer den betydelige
spredningen mellom gjennomsnittlig og median avkastning i portefgljen med lgnnsomme
selskaper, vesentlig variasjon i avkastningen. Dette kan vere en indikasjon pa
markedsineffektiviteter som falge av mangelfull eller lav tilgjengelighet pa informasjon.
Samtidig kan den store spredningen ogsa reflektere kognitive begrensninger blant investorer,

som farer til at flere av selskapene ikke er korrekt priset (Timmermann og Granger, 2004).

En rekke tidligere studier dokumenterer en lgnnsomhetspremie som tilsier at lgannsomme
selskaper oppnar hgyere avkastning enn markedsgjennomsnittet (Novy-Marx, 2013; Fama og
French, 2017). | kontrast indikerer vare funn at lannsomme selskaper ikke ngdvendigvis oppnar
hayere avkastning enn markedsgjennomsnittet, men snarere er mer korrekt priset. Pa den annen
side finner vi en signifikant positiv koeffisient til variabelen ROE i regresjonen for
holdeperioden pa 24 maneder. Denne er imidlertid ikke signifikant i robusthetstesten ved hjelp
av CAR.

Samlet indikerer funnene at lsannsomme selskaper oppnar hgyere avkastning enn ulgnnsomme

selskaper og stetter dermed hypotese 2.

6.3 Mer korrekt prising ved IFRS?
Hsa: Selskaper som rapporterer etter IFRS vil veere bedre priset og falgelig oppna lavere

unormal avkastning enn selskaper som rapporterer etter lokal GAAP.
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Hasg: Selskaper som rapporterer etter IFRS vil oppna hgyere unormal avkastning enn selskaper

som rapporterer etter lokal GAAP.

Regresjonsanalysen viser en statistisk signifikant negativ koeffisient for IFRS-variabelen etter
bade 12 og 24 maneder, noe som indikerer at IFRS bidrar til lavere unormal avkastning. Dette
resultatet er konsistent med tidligere forskning som antyder at IFRS farer til mer korrekt prising,
som falge av gkt sammenlignbarhet og forbedret kvalitet pa finansiell rapportering (Chi, 2009;
Defond et al., 2011).

Avkastningsforskjellene mellom gruppene sortert etter regnskapssprak er imidlertid relativt
sma og ikke statistisk signifikante. Dette indikerer at effekten av valg av regnskapssprak ikke
er tilstrekkelig for & handtere feilprising i markedet alene. Gerakos et al. (2013) observerer en
tendens hvor selskaper pd mindre regulerte markeder ofte rapporterer positive diskresjonaere
avsetninger ved bgrsnotering, som senere reverseres og ferer til negativ langsiktig
kursutvikling. Videre kan lavere krav til rapportering og rapporteringshyppighet forarsake et
informasjonsvakuum, ettersom markedsaktgrer mangler tilgang til tilstrekkelig og oppdatert
informasjon om selskapenes gkonomiske tilstand. Dette kan resultere i at investorer sgker
alternative informasjonskilder, som finansanalytikere og egen privat informasjon (Jiang et al.
2005; Zhang et al, 2006).

Vare funn indikerer at overoptimistiske kursmal fra aksjeanalytikere har en signifikant negativ
effekt pa langsiktig avkastning. Samtidig finner vi at aksjer med overveiende kjgpsanbefalinger
oppnar hgyere avkastning. Dette indikerer en betydelig usikkerhet i markedet som kompliserer
ngyaktigheten og informativiteten i aksjekursene. Disse observasjonene impliserer at selv om
IFRS bidrar til gkt transparens og sammenlignbarhet, kan andre faktorer resultere i hindringer

for korrekt prising.

Vi finner ingen signifikante forskjeller i langsiktig avkastning nar selskaper kategoriseres etter
regnskapssprak, i kontrast til hypotese 3A og 3B. Resultatene i regresjonsanalysen indikerer
likevel at valg av regnskapssprak pavirker avkastningen i selskapene, i samsvar med hypotese
3.
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7.0 Avsluttende kommentarer

7.1 Oppsummering og konklusjon

| denne studien har vi undersgkt hvilke faktorer som pavirker den langsiktige avkastningen i

small-cap selskaper etter barsnotering pa det nordiske MTF-markedet.

Vare funn indikerer at selskaper generelt oppnar lavere langsiktig avkastning sammenlignet
med hovedindeksen, noe som indikerer en underprestasjon i bagrsnoteringer pa de nordiske
MTF-ene. | likhet med funnene til Bradley et al. (2008), observerer vi ingen signifikante
forskjeller i langsiktig unormal avkastning mellom selskapene med og uten analytikerdekning.
Pa den annen side finner vi at analytikeranbefalinger relatert til kjgp, salg og hold bidrar til
lavere unormal avkastning. Dette kan indikere at tilstedeveerelse av analytikere bidrar til &
minske gapet mellom tilgjengelig informasjon og markedets vurdering av selskapet (Boissin og
Sentis, 2014; Das et al., 2006). Vare resultater viser imidlertid at hgyere kursmal ikke
ngdvendigvis korrelerer med hgyere avkastning. Dette kan vere et resultat av analytikernes
overoptimisme i situasjoner med hgy informasjonsusikkerhet. Fenomenet kan videre resultere
kortsiktig overprising, men ha en negativ innvirkning pa langsiktig avkastning som falge av

markedskorrigeringer (Chahine, 2004; Purnanandam og Swaminathan, 2004).

Tidligere forskning dokumenterer en lgnnsomhetspremie som indikerer at lgnnsomme
selskaper oppnar hgyere avkastning enn markedsgjennomsnittet (Novy-Marx, 2013; Fama og
French, 2017). | kontrast antyder vare funn at lannsomme selskaper ikke ngdvendigvis oppnar

hagyere avkastning enn markedsgjennomsnittet, men snarere er mer korrekt priset.

Videre antyder resultatene i analysen at valg av regnskapssprak har en innvirkning pa
aksjeavkastningen, hvor IFRS farer til lavere unormal avkastning i absoluttverdi. Dette kan
indikere at mer omfattende rapporteringskrav i IFRS, samt gkt sammenlignbarhet bidrar til mer
effektiv og ngyaktig prising (Yu, 2014; DeFond et al.,2011). Med det sagt, finner vi ikke stgtte
for hypotesene knyttet til ulik avkastning i portefaljer sortert etter regnskapssprak. Dette kan
indikere at andre underliggende faktorer har en mer fremtredende innvirkning pa langsiktig

avkastning enn valg av regnskapssprak i seg selv.
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7.2 Studiens bidrag

Var studie bidrar til tidligere forskning ved a undersgke langsiktig avkastning etter bgrsnotering
i den empiriske konteksten nordiske MTF-er. | litteratursgket fant vi at en vesentlig andel av
tidligere forskning fokuserer pa stgrre og regulerte markeder. Serlig det amerikanske
kapitalmarkedet som er preget av hgy aktivitet og interesse blant investorer er overrepresentert
I disse studiene. Studier av mindre regulerte markeder har ofte veert konsentrert om det britiske
Alternative Investment Market (AIM), mens relativt fa har utforsket tilsvarende markedsplasser

i en nordisk kontekst.

Basert pa tidligere litteratur forventet vi a finne avkastningsforskjeller mellom selskapene med
og uten analytikerdekning. Vi fant imidlertid ingen forskjeller i disse gruppene, noe som
indikerer at den dokumenterte pavirkningskraften til analytikere pa mer regulerte markeder kan
vaere mindre tydelige pa MTF-er. Videre gir vare funn stgtte til tidligere forskning som antyder
at lennsomme selskaper generelt presterer bedre enn ulgnnsomme selskaper. Vi observerer
imidlertid en betydelig spredning i den unormale avkastningen blant disse selskapene, noe som

kan tyde pa utfordringer med a fastsette korrekt verdsettelse av aksjene.

Tidligere studier indikerer at IFRS-rapportering medfarer gkt sammenlignbarhet og mer korrekt
prising. Vi finner imidlertid ingen forskjeller i langsiktig unormal avkastning mellom
selskapene basert pa valg av regnskapssprak. Dette kan skyldes at vart utvalg hovedsakelig
bestdr av unge selskaper med kort driftshistorikk, hvor informasjonstilgjengeligheten for
markedsakterene er begrenset. | slike situasjoner kan det oppsta en gkt avhengighet av at
utstedere formidler relevant og oppdatert informasjon til markedet. Dette kan tyde pa et behov
for strengere rapporteringskrav pa slike markedsplasser. En gkning i rapporteringsfrekvensen,
eksempelvis ved & implementere anbefalinger om kvartalsrapporter tilsvarende praksisen pa
hovedbgrsene, kan potensielt gi investorer mer oppdatert og hyppig informasjon sammenlignet
med dagens praksis. Et slikt tiltak vil kunne redusere stgyen fra alternative informasjonskilder,
som analytikeranbefalinger og overoptimistiske kursmal, og dermed fremme mer ngyaktig

prising til fordel for bade investorer og utstedere.

Samlet sett utfordrer vare funn antakelsen om at finansielle teorier utviklet basert pa forskning

I stgrre, mer regulerte markeder kan overfgres direkte til mindre regulerte markeder uten
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tilpasninger. Dette underbygger ngdvendigheten av ytterligere forskning for & avdekke hvilke

forhold som kan pavirke aksjekursutviklingen i selskaper pa mindre regulerte markedsplasser.

7.3 Begrensninger og videre forskning
| denne studien har vi identifisert flere begrensninger som har pavirket vare resultater og som

ber tas i betraktning for fremtidig forskning.

Store deler av dataene ble hentet fra den finansielle databasen Eikon. Nar det er sagt, som falge
av mangelfull og feilaktig data ngdvendiggjorde dette en betydelig mengde manuell
innsamling. Dette inneberer falgelig en risiko for menneskelige feil. En betydelig utfordring
var ogsa mangel pa tilgjengelige data om tilbudspriser ved barsnotering. Som nevnt valgte vi
derfor & basere vare forste observasjoner pa den siste handelsdagen i maneden for
bagrsnoteringen. Denne mangelen representerer en svakhet, ettersom vi mangler detaljert
informasjon om den kortsiktige kursutviklingen ved bgrsnoteringstidspunktet. Selv om dette er
en vesentlig begrensning i var studie, argumenterer vi for at var metode med manedlige
observasjoner over 12 til 24 maneder likevel fanger opp den langsiktige trenden i

aksjekursutviklingen, da korte svingninger i aksjekursen vil jevnes ut over tid.

Til tross for at de undersgkte selskapene utgir halvarsrapporter, er vare analyser begrenset il
arlige regnskapstall. Denne begrensningen kan ha pavirket hvordan investorer vurderer
selskapenes verdi, ettersom arlige tall potensielt ikke fanger opp alle relevante
markedsbevegelser og gkonomiske endringer som forekommer i lgpet av aret. Videre er
datautvalget i studien preget av en overrepresentasjon av svenske bgrsnoteringer, noe som
potensielt kan ha introdusert en skjevhet i testresultatene. For fremtidig forskning kan det derfor
vaere hensiktsmessig & inkludere tall basert pa selskapenes deléarsrapporter, samt inkludere et

starre og mer geografisk balansert utvalg av selskaper.

Videre er en begrensning at vi kun har brukt egenkapitalavkastning (ROE) som mal pa
lgnnsomhet. Bruken av flere lsnnsomhetsmal kan potensielt fare til andre resultater eller styrke
gyldigheten av vare funn. Fremtidige studier ber derfor inkludere flere indikatorer pa
lgnnsomhet, som bruttofortjeneste og kontantstrammalinger, for a gi en mer nyansert forstaelse

av betydningen lgnnsomhet har for langsiktige prestasjoner.
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En vanlig metode i barsnoteringsstudier er a bruke matchende-selskaper for & evaluere de
langsiktige prestasjonene i nylig bgrsnoterte selskaper. Denne tilnermingen sammenligner
bgrsnoteringer med mer etablerte selskaper som ligner i sterrelse, bransje, eller gkonomiske
ngkkeltall. Dette bidrar til en mer presis vurdering av prestasjonene. | var studie benyttes en
indeks som bestar av selskaper fra de nordiske hovedmarkedene. Disse er imidlertid ofte mer
stabile og har sterkere fundamentale verdier enn selskapene vi undersgker. Dette reduserer
sammenlignbarheten mellom selskapene i studien og benchmark. For & gi en mer ngyaktig
vurdering av langsiktige prestasjoner etter bgrsnoteringer, ber fremtidige studier vurdere a

benytte metoden med matchende selskaper.

Selv om studieperioden dekker COVID-19-pandemien, har ikke var studie adressert
pandemiens direkte innvirkning pa de undersgkte selskapene. Dette representerer en betydelig
begrensning, gitt at pandemien sannsynligvis hadde vesentlige konsekvenser for bade
barsnoteringer og selskapsprestasjoner. For a fa en grundigere forstaelse av pandemieffektene
pa barsnoteringer, ber fremtidige studier inkludere data som i starre grad tar hensyn til disse

ekstraordingre forholdene.

Pa bakgrunn av vare funn anbefaler vi mer forskning pa de nordiske MTF-ene for a gke
kunnskapen om informasjonsflyt og markedseffektivitet pa disse mindre regulerte markedene.
Vare resultater indikerer at bade tilstedevaerelsen av analytikere og valg av regnskapssprak
pavirker aksjeavkastningen, selv om funnene ikke er entydige. Vi ettersgker derfor mer

forskning pa faktorer som kan pavirke informasjonsmiljget pa mindre regulerte markedsplasser.

Tidligere studier antyder at IFRS tiltrekker seg flere internasjonale investorer, noe som kan
vaere et interessant omrade for videre forskning. Studier med fokus pa hvordan IFRS-
rapportering og tilstedeverelse av analytikere pavirker ulike typer investorer, som private
investorer sammenlignet med mer sofistikerte institusjonelle investorer vil kunne gi verdifulle
innsikter i en relativt uutforsket forskningskontekst. Flere studier indikerer at disse
investorgruppene pavirkes ulikt av signaler fra ulike informasjonskilder. Dette kan gi en dypere
innsikt i hvordan informasjon formidles og utnyttes i mindre regulerte markeder, samt hvordan

dette pavirker aksjekursutviklingen.
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Appendiks

Appendiks 1 Tester for multikollinearitet og visualisering av skjevhet i data
Tester for multikollinearitet

Tabell 11: Variance inflation factor (VIF).

12 maneder 24 maneder
Modellen VIF 1/VIF VIF 1/VIF
Analytikerdekning 1,72 0,58 1,66 0,60
Kjgpsanbefaling 1,25 0,80 1,90 0,53

Anbefaling 2,10 0,48 1,94 0,51
Target 1,27 0,79 1,25 0,80
ROE 1,43 0,70 1,17 0,86
IFRS 1,26 0,80 1,42 0,71
LN Marketcap 2,26 0,44 2,22 0,45
LN Omsetning 1,19 0,84 1,18 0,85
Pris/bok 1,17 0,86 1,29 0,78
Selskapsalder 1,09 0,92 1,20 0,83
ILLIQ 1,17 0,85 1,25 0,80
Teknologi 1,09 0,91 1,15 0,87
Land

Finland 1,77 0,57 2,16 0,46
Norge 1,42 0,70 1,25 0,80
Danmark 1,16 0,86 1,23 0,81
Gjennomsnittlig

VIF 1,42 1,48

Notat: Avhengig variabel BHAR

62



Korrelasjonsmatrise

Tabell 12: Korrelasjonsmatrise

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1 1,00
2 0,07 1,00
3 009 015 1,00
4 001 048 029 1,00
5 -013 025 -001 029 1,00
6 010 024 004 016 -001 1,00
7 002 021 -004 007 002 021 1,00
8 033 048 001 038 010 042 034 1,00
9 o000 015 o007 022 005 016 007 027 1,00
10 014 004 -002 005 003 007 -003 022 004 1,00
11 -003 006 007 006 -002 006 -012 000 012 -0,04 1,00
12 -012 -009 -0,03 -0,06 -0,04 -012 -0,06 -0,17 -0,02 -0,06 0,01 1,00
3 o003 -005 0212 -000 -0,0r -0,12 -0,0/ -0,14 0,04 -005 002 0,08 1,00

14 -008 -003 o001 008 008 -001 -008 011 007 0,13 001 0,04 0,07 1,00

Notat: Korrelasjonsmatrise for variabler anvendt i tverrsnittsregresjonen (12 maneder). Tilsvarende matrise ble satt opp
for 24 méneder, uten vesentlige endringer, denne er derfor ikke presentert. Det er ingen indikasjoner pa vesentlig
korrelasjon mellom variablene. 1: BHAR, 2: Analytikerdekning, 3: Kjgpsanbefaling, 4: Anbefaling, 5: Target, 6: ROE,
7: IFRS, 8: LN Marketcap, 9: LN Omsetning, 10: Pris/bok, 11: Selskapsalder, 12: ILLIQ, 13: Teknologi, 14: Land.
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Figur 33: Illustrerer et histogram over unormal avkastning etter 12 maneder, avkastningen er hgyreskjev.
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Figur 44: Illustrerer et histogram over unormal avkastning etter 24 maneder, avkastningen er hgyreskjev
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Appendiks 2 Plott over variabler fgr og etter transformering
Far reduksjon av ekstremverdier i variabler
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Figur 55: Illustrerer ROE far reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 66: Illustrerer Marketcap far reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 77: lllustrerer Omsetning far reduksjon av ekstremverdier.

3-
2]

()]

£

=

g 1

2
0-
-1

Figur 8: Illustrerer Avkastning for reduksjon av ekstremverdier.

67



300

200 -

100 -

Prishok

-100

Figur 99: lllustrerer Pris/bok far reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 1010: Illustrerer ROE etter reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 1111: Ilustrerer Marketcap etter reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 1212: Illustrerer Omsetning etter reduksjon av ekstremverdier.

69



1.5
)
1_
(o))
=
=
§ 5
<I
ES
0..
-5

Figur 1313: Illustrerer Avkastning etter reduksjon av ekstremverdier.
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Figur 14: lllustrerer Pris/bok etter reduksjon av ekstremverdier.
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Appendiks 3 Deskriptiv statistikk: BHAR kategorisert etter
bgrsnoteringsar

Tabell 13: Deskriptiv statistikk som viser BHAR etter 12- og 24 maneder kategorisert etter bgrsnoteringsar.

BHAR etter 12 maneder

Ar N Gj. snitt Std. avvik 25% persentil Median 75% persentil
2016 35 -8,31 % 0,767 -54,54 % -21,57 % 12,90 %
2017 50 -2,74 % 0,642 -29,53 % -16,31 % 23,58 %
2018 35 -7,11% 0,639 -52,59 % 27,39 % 25,43 %
2019 26 28,91 % 1,005 -46,60 % -7,16 % 142,48 %
2020 55 5,76 % 1,067 -58,26 % -16,65 % 39,57 %
2021 128 -28,63 % 0,370 -54,95 % -33,64 % -16,01 %

BHAR etter 24 maneder

Ar Antall Gj. snitt Std. avvik 25% persentil Median 75% persentil
2016 35 10,00 % 1,086 -71,58 % -23,76 % 15,12 %
2017 50 7,38 % 1,486 -75,28 % -3,59 % 28,84 %
2018 35 14,16 % 1,408 -60,28 % -25,35 % 24,83 %
2019 26 13,24 % 1,088 -67,81 % -11,12 % 63,41 %
2020 55 -35,36 % 0,677 -714,97 % 57,86 % -10,62 %
2021 128 -48,20 % 1,348 -2 % -51,50 % -36,50 %

Notat: Tabell 13 presenterer deskriptiv statistikk over BHAR etter henholdsvis 12- og 24 maneder etter

barsnotering, kategorisert etter arene selskapene ble bgrsnotert. N indikerer antall selskaper.
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Appendiks 4 Univariat variansanalyse BHAR, dobbeltsortering

Tabell 14: Dobbeltsortering, kategorisert etter analytikerdekning og lannsomhet.

Analytikerdekning

Ikke analytikerdekning

Panel A IFRS IFRS
Ja N Nei N t w N Nei N t w
BHAR24 -983% 79 267% 61 056 -023 67 -3630% 122 055 -0,79
(-46,6%) (-53,55%) (-54,87%)
BHAR 12 -6,45 % 79  -9,09 % 61 -0,23 -0,36 67 -1422% 122 -0,23 -0,73
(-23,19%) (-22,13%) (-30,3%)
Lgnnsom Ulgnnsom
Panel B Analytikerdekning Analytikerdekning
Ja N Nei N t w N Nei N t w
BHAR 24 2,52 % 55 -1151% 37 -0,72 0,63 85 -39,07% 152 -1,94* -1,3
(-41,7%) (-23,35%) (-55,36%)
BHAR 12 -1,83 % 55 5,07 % 37 046 0,91 85 -1576% 152 -0,46 -1,48
(-19,96%) (-7,44%) (-37,16%)
Lgnnsom Ulgnnsom
Panel C IFRS IFRS
Ja N Nei N t w N Nei N t w
BHAR 24 -8,44 % 53 4,80 % 39 059 0,64 93 -3153% 144 -0,61 -0,91
(-35,99%) (-31,81%) (-57,31%)
BHAR 12 -5,20 % 53 9,30 % 39 1,04 1,62 93 -1842% 144 -1,14 -1,607
(-22,76%) (-6,48%) (-32,13%)

Notat: Tabell 14 viser resultater fra dobbelsortering av selskapene i studien, kategorisert etter
analytikerdekning og lgnnsomhet. Resultatene presenteres i tre separate paneler og er analysert ved hjelp av

bootstrap t-test (t) og Wilcoxon testene (w). Vi presenterer bade resultater for 12- og 24 méneders perioden. *,
** og *** indikerer henholdsvis 10%, 5% og 1% statistisk signifikansniva.

72



Appendiks 5 Regresjonsanalyse modell 1

Tabell 15: Resultater fra regresjonsanalyse modell 1.

Modell 1
12 mnd. 24 mnd.
Konstantledd -4,857 -9,055
(_4’59 ***) (-4,61 ***)
Har analytikere -0,072 0,047
(-0,65) (0,28)
Kjepsanbefaling 0,447 0,457
(1,94%) (0,99)
Anbefaling -0,099 -0,047
(-2,53**) (-0,53)
Target -0,250 -0,220
(-6,84 ***) (-1,77%)
ROE 0,000 0,002
(0,22) (2,65 ***)
IFRS -0,168 -0,553
(-1,63) (-3,04%**)
LN Marketcap 0,264 0,498
(4,04 ***) (4,50 ***)
LN Rev -0,015 -0,019
(-1,30) (-1,45)
Prisbok 0,022 0,032
(2,65 ***) (2,05 **)
Alder 0,000 -0,002
(-1,05) (-2,21 **)
ILLIQ -0,004 -0,030
(-1,40) (-2,00 **)
Tech -0,049 -0,184
(-0,60) (1,16)
Observasjoner 329 177
R? % 26,67 % 46,38 %

Notat: Tabell 15 viser resultater fra regresjonsanalyse for estimering av BHAR. Verdiene er regnet ut ved
slutten av periodene (maned 12 og maned 24). Belgp i parentes viser t-verdier, og *, ** og *** indikerer
statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5% og 1% niva.
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Appendiks 6 Robusthetstest CAR

Tabell 16: Univariat variansanalyse med CAR, enkeltsortering.

Panel A Har analytikerdekning Ikke analytikerdekning Mellom
N Gj.snitt t W N Gj.snitt t w t W
CAR24 141 -23,00% -3,15*** -347*** 190 -32,00%  -5,83*** -545*** .001 -0,42
(-35,00%) (-37,00%)
CAR12 141 -9,90% -1,92*  -2,67*** 190 -16,00%  -3,31*** -37*** 0,87 -1,13
(-16,00%) (-24,00%)
Panel B Lennsomme selskaper Ulgnnsomme selskaper Mellom
N Gj.snitt t W N Gj.snitt t w t W
CAR24 92 -1460%  -1,89* -1,9* 239 -3420%  -6,2***  -6,2***  -189* -25%*
(-21,60%) (-46,00%)
CAR12 92 -530% -0,91 -1,28 239 -17,00%  -3,75*%** -431*** -152  -22%*
(-7,10%) (-25,00%)
Panel C IFRS lokal GAAP Mellom
N Gj.snitt t w N Gj.snitt t w t w
CAR24 146 -2530%  -3,78*** -4,04*** 185 -31,70%  -4,85*** -499*** .0,71 -0,98
(-30,90%) (-45,80%)
CAR12 146 -1010%  -1,93* -2,64*** 185 -16,20%  -3,39*** -3,69*** -0,81 -0,93
(-19,60%) (-23,20%)

Notat: Tabell 16 presenterer gjennomsnittlig (median i parentes) unormal avkastning (CAR) for selskaper
sortert etter analytikerdekning, lannsomhet og regnskapssprak. N indikerer antallet selskaper innenfor hver av
gruppene. Vi benytter bootstrap t-tester (t) og Wilcoxon testene (w) for & evaluere CAR over 12- og 24
maneders perioden. *, ** og *** indikerer henholdsvis 10%, 5% og 1% statistisk signifikansniva.
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Tabell 17: Univariat variansanalyse med CAR, dobbeltsortering.

Analytikerdekning

Ikke analytikerdekning

Panel A IFRS IFRS
Ja N Nei N t 1) Ja N Nei N t 1)
CAR24 -2498% 79 -2148% 61 022 -028 -2560% 67 -3649% 122 -0,93 -1
(-31,63%) (-43,43%) (-27,03%) (-46,33%)
CAR12 -850% 79 -11,70% 61 -0,31 -0,35 -1200% 67 -1850% 122 -0,65 -0,6
(-16,70%) (-15,89%) (-22,71%) (-25,62%)
Lennsom Ulgnnsom
Panel B Analytikerdekning Analytikerdekning
Ja N Nei N t 1) Ja N Nei N t 1)
CAR24 -1977% 55 -7,03% 37 0,8 1,04 -26,10% 85 -38,70% 152 -1,03 -0,54
(-26,98%) (-5,28%) (-39,54%) (-47,27%)
CAR12 -1020% 55 1,70% 37 101 0983 -970% 85 -2058% 152 -1,19 -1,29
(-14,60%) (-5,96%) (-20,25%) (-26,60%)
Lennsom Ulgnnsom
Panel C IFRS IFRS
Ja N Nei N t w Ja N Nei N t w
CAR24 -2230% 53 -320% 39 1,18 103 -26,90% 93 -3930% 144 -11 -13
(-25,93%) (-5,96%) (-34,61%) (-57,29%)
CAR12 -1440% 53 6,86% 39 1,85* 1955* -760% 93 -2250% 144 -1,71* -1,6*
(-22,60%) (-4,54%) (-16,70%) (-26,42%)

Notat: Tabell 17 viser resultater fra dobbelsortering av selskapene i studien, kategorisert etter
analytikerdekning og lgnnsomhet basert pA CAR. Resultatene presenteres i tre separate paneler og er analysert
ved hjelp av bootstrap t-test () og Wilcoxon testene (w). Vi presenterer bade resultater for 12 og 24 maneders
perioden. *, ** og *** indikerer henholdsvis 10%, 5% og 1% statistisk signifikansniva.
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Tabell 18: Resultat fra regregresjonsanalyse hvor CAR er uavhengig variabel.

Modell 1
1ar 2ar 1ar 2ar
Konstantledd -3,743 -7,452 -3,807 -8,170
(_5,79 ***) (-6,25 ***) (_5,50 ***) (-6,80 ***)
Har analytikere 0,025 0,038 0,003 0,073
0,3) (0,29) (0,04) (0,54)
Kjepsanbefaling 0,375 0,327 0,398 0,269
(2,07 **) (1,22) (2,15 **) (0,96)
Anbefaling -0,106 -0,170 -0,096 -0,156
(-3,38 ***) (-2,77 **%*) (-2,75 **) (-2,41 **)
Target -0,290 -0,160 -0,278 -0,118
(-8,03 ***) (-1,90 *) (-6,53 ***) (-1,51)
ROE 0,000 0,001 0,000 0,001
0,7) (1,01) (0,75) (0,69)
IFRS -0,128 -0,364 -0,140 -0,411
(-1,82%) (-2,95 ***) (-1,92%) (-3,39 ***)
LN Marketcap 0,200 0,402 0,205 0,443
(5,67 ***) (6,30 ***) (5,38 ***) (6,92 ***)
LN Rev -0,013 -0,015 -0,012 -0,015
(-1,81%) (-1,44) (-1,73%) (-1,50)
Prisbok 0,025 0,023 0,254 0,019
(3,21 ***) (2,30 **) (3,41 ***) (1,84%)
Alder 0,000 0,000 0,000 0,000
(-0,19) (-0,38) (-0,12) (-0,66)
ILLIQ -0,008 -0,043 -0,008 -0,038
(-2,27 **) (-3,26 ***) (-2,37 **) (-2,61 ***)
Tech -0,046 0,102 -0,034 0,099
(-0,71) (0,85) (-0,45) (0,87)
Landseffekter
Finland -0,109 -0,032
(-0,97) (-0,11)
Norge -0,106 -0,529
(-1,16) (-3,29 ***)
Danmark -0,182 -0,007
(-1,92%) (-0,04)
Observasjoner 329 177 329 177
R? % 34,13 % 46,48 % 35,16 % 49,43 %

Notat: Tabell 18 viser resultater fra regresjonsanalyse for estimering av CAR. Verdiene er regnet ut ved
slutten av periodene (maned 12 og maned 24). Belgp i parentes viser t-verdier, og *, ** og *** indikerer
statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5% og 1% niva.
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