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Abstract

In dit onderzoek wordt het fenomeen van lange termijn onderprestatie bij IPO´s herbevestigd voor de Duitse aandelenmarkt. Hierbij wordt gekeken naar de rendementen van IPO’s over de eerste vijf beursjaren. Door middel van analyse van een nieuwe dataset, bestaande uit 99 Duitse Initial Public Offerings tussen de jaren 1880-2006, wordt een gemiddeld vijfjarig rendement geconstateerd van -34,66%, corrigerend voor dividenden. Dit rendement is significant lager dan dat van de gekozen marktindex. Deze behaalde namelijk een gemiddeld rendement van -24,04%, zonder te corrigeren voor ditzelfde dividend. Dit betekent, zelfs zonder het jaarlijks verschil in dividend mee te nemen, een afwijking van het gemiddeld marktrendement van -12,62% over vijf jaar. De leeftijd van een bedrijf, op het moment van beursgang, blijkt een interessante variabele te zijn wanneer naar een verklaring wordt gezocht voor dit verschil. Een hogere leeftijd lijkt namelijk tot een kleinere discrepantie in IPO- en marktrendementen te leiden.
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Bedrijven die om wat voor reden dan ook, binnen een korte tijd, een grote som geld willen binnenhalen, kunnen dit doen door de beurs te betreden. Het ontvangen van dit geld is echter niet geheel vrijblijvend. Om het geld daadwerkelijk te verkrijgen moeten aandelen worden verkocht aan beleggers, wat financiële lasten betekent voor de toekomst (bijvoorbeeld in de vorm van dividenden). Het kopen van deze eerste aandelen lijkt op de korte termijn een zeer rendabele strategie te zijn voor beleggers. Na beursgang worden, naast deze financiële verplichtingen, ook additionele administratieve eisen gesteld aan bedrijven, bijvoorbeeld op het gebied van rapportage. Hiernaast worden bedrijven, na beursgang, ook additionele verplichtingen opgelegd omtrent het gedrag.
De eerste beursgang van een bedrijf staat beter bekent als de Initial Public Offering (IPO). Rondom het fenomeen van de IPO bestaan drie verschillende anomalieën, waarvan underpricing veruit de bekendste en meest onderzochte is. Het fenomeen van underpricing beschrijft dat IPO’s, gemiddeld genomen, een significant positief abnormaal rendement behalen tijdens de 1e handelsdag, ten opzichte van de marktindex. Op de Duitse aandelenmarkt worden in twee verschillende onderzoeken gemiddelde mate van underpricing geobserveerd van 9.2% en 17,6%, dit is in exces van de gekozen marktindex (Wasserfallen & Wittleder, 1994) (Ljungqvist, 1997). Beleggers kunnen dus inspelen op dit verschijnsel en de verkregen aandelen direct verkopen na de eerste handelsdag, dit kan resulteren in hoge rendementen.
De tweede anomalie, die eigenlijk in de schaduw staat van de underpricing en de lange termijn onderprestatie, is die van de hot-issue-markets. Deze anomalie beschrijft twee type markten, namelijk hete- en koude markten. Tijdens een hete marktperiode worden veel IPO’s gedaan, waar tijdens een koude marktperiode juist weinig IPO’s worden gedaan. Dit leidt tot de veel getrokken conclusie dat de frequentie van IPO’s, net als iedere markt, uit conjunctuurgolven bestaat (Ritter,1984). 
De derde anomalie, waar in dit onderzoek vooral naar gekeken zal worden, is die van de lange termijn onderprestatie. Vele onderzoekers namen waar dat, in tegenstelling tot de korte termijn (underpricing), de lange termijn rendementen van reeds beursgenoteerde bedrijven behoorlijk tegenvallen, in vergelijking met de markt. Zo observeerden bijvoorbeeld Uhlir (1989) en Ljungqvist (1997) de aanwezigheid van dit fenomeen op de Duitse aandelenmarkt. Deze anomalie staat beter bekend als de lange termijn onderprestatie van IPO’s. In eerdere onderzoeken is zowel 1, 3 als 5-jarige onderprestatie geconstateerd op verscheidene aandelenmarkten.
Deze drie anomalieën lijken in eerste instantie weinig met elkaar te maken te hebben, buiten het feit dat zij zich natuurlijk alle drie voordoen bij IPO’s. Ljungqvist, Nanda & Singh (2006) verbinden echter deze drie anomalieën met elkaar, door te claimen dat zij allemaal veroorzaakt worden door dezelfde bron. Zij stellen dat er een klasse bestaat met overmatig irrationele investeerders, die de veroorzaker is van alle drie de anomalieën. Ljungqvist, Nanda & Singh (2006) attribueren de lange termijn onderprestatie aan het bestaan van deze klasse investeerders en de aanwezigheid van short-sale restrictions (niet mogelijk om aandelen te verkopen tenzij de belegger deze al in bezit heeft).
Wanneer gekeken wordt naar de lange termijn onderprestatie van bedrijven blijkt onderzoek naar het 1-jarige en het 3-jarige rendement veelal insignificante resultaten op te leveren(Loughran & Ritter, 2004). Hoeijen & van den Sar (1999) vinden in hun onderzoek op de Nederlandse aandelenmarkt een significante onderprestatie van IPO's na 5 jaar. Zij constateren een vijfjarig rendement van -17,9%, dit in tegenstelling tot een gemiddeld marktrendement van 17,1%.
In dit onderzoek wordt geprobeerd een correct antwoord te formuleren op de vraag of IPO’s in Duitsland, over een termijn van vijf jaar, lagere rendementen behalen dan de markt. De vraag die na het constateren van deze onderprestatie beantwoord zal worden is de vraag of er een voorspelling gemaakt kan worden, voor ieder bedrijf, hoe groot dit verschil met het markrendement zal zijn. Hierbij wordt met name gekeken of er een verband bestaat tussen de anomalieën van underpricing en de lange termijn onderprestatie van IPO’s.
De Dataset bestaat uit 99 IPO's die gelanceerd zijn in de jaren 1980 tot en met 2006. Van deze bedrijven zullen de vijfjarige buy-and-hold rendementen berekend, hierbij worden door de rendementen van IPO’s afgezet tegen één van de bekendere Duitse marktindexen, namelijk de Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) index. Er wordt gekozen voor het gebruik van deze marktindex omdat deze index, gemiddeld genomen, gedurende de gehele tijdsperiode de meest gebruikte en bekende was. 
Deze FAZ-index wordt ook gebruikt door Wasserfallen & Wittleder (1994), waarvan de tijdsperiode grotendeels overlapt met dit onderzoek. Ljungqvist (1997) maakt echter gebruik van een andere index, namelijk de FSO-index. Zijn reden hiervoor is omdat deze corrigeert voor dividenduitkeringen, waar de FAZ-index geen rekening mee houdt. Omdat deze data niet publiekelijk beschikbaar is wordt gekozen voor de FAZ-index.
Er wordt in dit onderzoek uitsluitend gekozen voor variabelen met waardes bekend vóór het moment van de beursgang. Dit met uitzondering van de underpricing, die berekend wordt met behulp van de rendementen op de eerste handelsdag (dit heeft geen verdere implicaties, aangezien deze handelsdag weggelaten wordt bij het berekenen van het lange termijn rendement). Dit geeft deze variabelen niet alleen verklarende, maar ook voorspellende waarde. Dit is omdat, aan de hand van deze variabelen, van tevoren een voorspelling gemaakt zou kunnen worden.
In dit onderzoek wordt een significant gemiddeld vijfjarig rendement geconstateerd van -34,66%. Dit is significant lager rendement dan dat van de FAZ-index, deze behaalde over dezelfde tijdperiode een gemiddeld rendement van -24,04%. Dit is, zonder mee te nemen dat deze marktindex geen rekening houdt met dividenduitkeringen, een significant verschil. Daarnaast blijkt de leeftijd van een bedrijf, in jaren, een significant negatieve invloed te op de vijfjarige buy-and-hold rendementen van IPO’s. Voor ieder additioneel levensjaar van een bedrijf behaalt een IPO gemiddeld een hoger vijfjarig buy-and-hold rendement van 0,013%.
Er lijkt, uit de empirische resultaten van dit onderzoek, echter geen verband te bestaan tussen de mate van underpricing en de prestaties van een bedrijf op de lange termijn. Dit zou, uitgaande van de theorie van Rock (1986), leiden tot de conclusie dat underwriters (de instanties die het proces van beursbetreding regelen), bij het prijzen van een IPO, voldoende underpricing creëren om een acceptabel rendement te verkrijgen voor beide type beleggers. Echter wordt er hierbij géén of onvoldoende rekening gehouden met de lage(re) rendementen van IPO’s over de eerste vijf beursjaren.
In sectie 2 van dit onderzoek zal aandacht besteed worden aan de relevante literatuur en de terugkoppeling hiervan op dit onderzoek. Vervolgens biedt Sectie 3 inzicht in de gebruikte data en de samenstelling hiervan. Tijdens Sectie 4 komt de gebruikte methodologie aan bod en wordt deze gemotiveerd. Sectie 5 weergeeft vervolgens de empirische resultaten van dit onderzoek. Tot slot worden in Sectie 6 de belangrijkste resultaten samengevat, daarnaast bevat deze Sectie een kritische analyse en aanbevelingen voor vervolgonderzoek.
en de methodologie die gebruikt is bij het doen van het onderzoek. Sectie 4 weergeeft de empirisch resultaten van dit onderzoek en de mogelijke implicaties hiervan. Tot slot zal in Sectie 5 het onderzoek uiteenzetten en concluderen. 


[bookmark: _Toc456952480]2) Literatuur
[bookmark: _Toc456952481]2.1 De Efficiënte Markthypothese
De theorie die ten grondslag ligt aan iedere discussie omtrent de lange termijn rendementen van IPO’s is die van de efficiënte markt. Een markt wordt efficiënt beschouwd zodra alle beschikbare informatie gereflecteerd wordt in de prijs van het aandeel. Een belegger zou volgens de Efficiënte markthypothese alle relevante informatie over een bedrijf te weten kunnen komen door simpelweg te kijken naar de aandelenkoers (Laffont & Maskin, 1990). De efficiënte markthypothese kan drie verschillende vormen aannemen, verschillend in het aantal opgelegde restricties.
(1) De zwakke vorm van de efficiënte markthypothese stelt dat alle historische informatie van het bedrijf geïncorporeerd is in de koers van het desbetreffende aandeel.
(2) De semi-sterke vorm van de efficiënte markthypothese is strikter dan de zwakke vorm en stelt dat, niet alleen de historische informatie, maar alle publieke informatie gereflecteerd moet worden in de aandelenprijs.
(3) De sterke vorm van de efficiënte markthypothese is de meest restrictieve vorm. Deze stelt dat álle informatie verwerkt is in de aandelenkoers. Dit omslaat dus de publiek beschikbare informatie zowel als de insider information (niet publieke informatie, slechts beschikbaar voor binnenstaanders).
De efficiënte markthypothese heeft een lexicografische ordening. Dit houdt in dat het bovenste criterium het belangrijkste is. Het criterium dat alle historische informatie verwerkt moet zijn in de koers komt terug in alle drie de vormen. Wanneer de zwakke vorm van de efficiënte markthypothese geschonden wordt leidt dit indirect tot een scheiding van zowel de tweede als de derde vorm. 
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Allereerst documenteren Ritter (1991) en Loughran & Ritter (1995), op de Amerikaanse aandelenmarkt, aanzienlijke onderprestatie van IPO’s tijdens de laatste twintig jaar van de vorige eeuw. Dit suggereert, volgens hen, dat beleggers overoptimistisch zijn tijdens het valueren van bedrijven die een IPO doen. 
Aansluitend, vinden Carter, Dark & Singh (1998), wederom op de Amerikaanse aandelenmarkt, een significant negatief rendement van IPO’s ten opzichte van de markt, gemeten over de eerste drie beursjaren. Daarbij merken zij op dat de reputatie van de underwriter een significant negatieve invloed heeft op de driejarige onderprestatie van een IPO. Dit betekent dat, hoe beter de reputatie van de underwriter, hoe hoger het initiële driejarige rendement van het bedrijf. 
In een later onderzoek van Loughran & Ritter, wordt lange termijn onderprestatie van IPO’s wederom geconstateerd op de Amerikaanse aandelenmarkt. Van IPO’s uit de periode 1973-1996 is een portfolio samengesteld waarvan de maandelijkse rendementen zijn geanalyseerd. Tijdens dit onderzoek besteden Loughran & Ritter ook aandacht aan de anomalie van de hot-issue markets (Loughran & Ritter, 2000). 
Loughran & Ritter (2000) vinden zowel tijdens koude- als tijdens hete periodes maandelijkse onderprestatie. Tijdens koude periodes vinden zij relatieve onderprestatie, ten opzichte van de gekozen index, van 26 procentpunten per maand. Tijdens een hete periode constateren zij een nog hogere onderprestatie, namelijk van 46 procentpunten per maand, ten opzichte van dezelfde marktindex. Gemiddeld genomen, over de gehele drie jaar, leidt dit tot een maandelijkse onderprestatie (van het samengestelde portfolio) van 37 procentpunt. Loughran & Ritter(2000) constateren zo een gemiddelde jaarlijkse onderprestatie van meer dan 4%.
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Recentelijk zijn deze bevindingen van lange termijn onderprestatie op de Amerikaanse aandelenmarkt (Ritter, 1991; Loughran and Ritter, 1995, 2000) aangevallen op twee fronten. 
Ten eerste is de validiteit van event-time methodologieën aan de kaak gesteld (Mitchell & Stafford, 2000). Volgens Espenlaub, Gregory & Tonks (2000) is dit in ieder geval relevant voor de aandelenmarkt van het Verenigd Koninkrijk, waar de resultaten significant verschillen wanneer er onderscheid wordt gemaakt tussen methodes waarbij de calendar-time methodologie gebruikt wordt, en anderen waarbij gebruik wordt gemaakt van tijdsmeting aan de hand van de event-time methodologie. Bij gebruik van event-time methdologie worden de rendementen berekend over de gehele periode van interesse. Bij gebruik van calendar-time methodologie worden gewogen portfolio’s opgesteld waarin alle IPO’s opgenomen worden die in de afgelopen 12 maanden (1 jaar) uitgegeven zijn (Saleh & Mashal, 2008).
De tweede aanval komt van het front van pseudo markt timing (Schultz, 2003). De hypothese van de pseudo markt timing betreft de perceptie van managers binnen een bedrijf. Volgens Schultz geven managers eigen vermogen uit, of in het uiterste geval doen ze een IPO, wanneer zij geloven dat de markt in een inefficiënte staat is. Volgens Schultz (2003) is deze markt in werkelijkheid echter altijd efficiënt, wat in groot contrast staat met de eerdere hypothese van Loughran & Ritter (2000). Loughran & Ritter claimen dat markten inefficiënt zijn en rechtvaardigen het handelen van managers in deze markt. Volgens Loughran & Ritter is de lange termijn onderprestatie van IPO’s slechts het resultaat van de uitgekiende handelingen van managers op een inefficiënte markt. 
Schultz’ versie is echter volkomen verschillend van die van Loughran & Ritter. Volgens Schultz observeren managers slechts de marktprijzen en passen zij hier het totaalaanbod van IPO’s op aan. Dit leidt ertoe dat, opvolgend een stijgende markt, er meer aanbiedingen zijn dan na een prijsdaling. Volgens Schultz hebben managers dus geen mogelijkheid om door middel van markt timing deze zelfde markt te exploiteren. Gebruik makend van een simpel simulatiemodel toont Schultz aan dat een event-time methodologie op foutieve wijze leidt tot de conclusie van mogelijke markt-timing.
Dit komt volgens Schultz (2003) doordat het aantal observaties geen endogene variabele is maar één die afhangt van het initiële niveau van de markt. Dit zou leiden tot significant negatieve observaties in event-times en tevens de valse conclusie dat managers de mogelijkheid hebben om de markt zogezegd te timen.
Methodologieën uitgaande van calender-times worden hier volgens Schultz (2003) niet zozeer door beïnvloed, wat hem de voorkeur geeft voor het gebruik van deze methodologie. Schultz rapporteert dat wanneer gekeken wordt naar calender-times, de resultaten dichter naar nul toe komen en insignificant worden. Schultz wordt in zijn bevindingen bijgestaan door Butler, Grullon & Weston (2005). Baker, Taliaferro & Wurgler (2006) en Chan, Ikenberry & Lee (2007) zijn het echter niet eens met de hypothese van Schultz en vallen deze dan juist weer aan (Gregory, Guermat & Al-Shawawreh, 2010).
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In essentie stellen Loughran & Ritter (2000) dat markten inefficiënt zijn en nemen hiermee dus aan dat de efficiënte markthypothese (EMH) geschonden wordt. Schultz (2003) daarentegen is aanhanger van deze hypothese en claimt dat markten wél efficiënt zijn.
De bovenstaande discussie tussen Loughran & Ritter (2000) en Schultz (2003) zou gaan om de mogelijke schending van de 3de vorm, de sterke EMH. Omdat Loughran & Ritter claimen dat lange termijn onderprestatie niets anders is dan het resultaat van marktmanipulatie van managers, zeggen zij feitelijk dat private informatie niet correct verwerkt is in de koers van het aandeel. Loughran & Ritter (2002) claimen dus een schending van de sterke vorm van de efficiënte markthypothese, hoewel Schultz (2003) het er hier niet mee eens is.
Hoewel het meten van de opname van insider information in de prijs vrij lastig is, geldt dit natuurlijk niet voor de publieke informatie. Het testen van een schending van specifiek de sterke vorm van de EMH is daarom lastiger dan het opsporen van een schending van de zwakke vorm (en dus de EMH in zijn totaliteit).
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Recente publicaties hebben aangetoond dat lange termijn onderprestatie van reeds beursgenoteerde bedrijven niet beperkt blijft tot de Verenigde Staten maar ook bestaat op buitenlandse aandelenmarkten (Brav & Gompers, 1997). 
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Hoeijen & van der Sar (1999) bevestigen deze uitspraak van Brav & Gompers (1997) door middel van het constateren van onderprestatie in Nederland. Zij vinden dat IPO’s op de Nederlandse tussen de beursjaren 1980 en 1996 een aanzienlijk lager initieel vijfjarig rendement behaalden dan de marktindex.
Hoeijen & van der Sar (1999) verklaren deze bevindingen door middel van de volgende variabelen:
· De leeftijd van het bedrijf (bepaald op het moment van beursgang)
· De cash flow to assets ratio (als proxy voor winstgevendheid)
· De standaardafwijking van het marktrendement gedurende de twee maanden voor het moment van prijsbepaling (als proxy voor de beweeglijkheid van de markt)
· De industrie waarin het bedrijf zich bevindt

Hoeijen & van der Sar (1999) vinden dat de leeftijd van een bedrijf een positief effect heeft op het vijfjarig rendement van IPO’s. Tegelijkertijd vinden zij dat de winstgevendheid een negatieve impact heeft op ditzelfde vijfjarige rendement. Ook constateren zij een negatieve relatie tussen het vijfjarige rendement van IPO’s en de beweeglijkheid van de markt. Hoeijen & van der Sar (1999) vinden echter geen significante invloed van de industrie op de initiële vijfjarige rendementen van IPO’s
Hoeijen & van der Sar (1999) dragen voor alle drie de significante variabelen een verschillende verklaring aan:
(1) De significantie van de leeftijd van het bedrijf brengen zij in verband met overoptimisme. Overoptimisme is één van de vele gedragseconomische biases (irrationaliteiten) en stelt, met financiële relevantie, dat beleggers te optimistisch zijn bij het maken van koop en/of verkoopbelissingen. Zo worden bijvoorbeeld historische resultaten geëxtrapoleerd naar de toekomst, wat leidt tot over- of zelfs ondervaluatie van aandelen (Steen, 2004). Het overschatten van de prospecten van bedrijven die de beurs betreden zou volgens deze theorie dus leiden tot slechte prestaties op de langere termijn.

(2) De significantie van de cash flow to assets ratio brengen zij in verband met window dressing. De term window dressing illustreert het doelmatig schuiven in de boekhouding van een bedrijf. Op deze manier wordt een gunstiger beeld dan de werkelijkheid geschetst. Hoeijen & van der Sar (1999) dragen ook een goede timing van de beursgang aan als mogelijke verklaring voor de significantie van de cash flow to assets ratio. Bedrijven zouden naar de beurs gaan wanneer zij goede resultaten behalen.

(3) De significantie van de standaardafwijking verklaren Hoeijen & van der Sar (1999) aan de hand van de term divergence of opinion. Hierbij is er sprake van een subjectief verschil in valuatie tussen beleggers. 
Aan de hand van deze bevindingen doen Hoeijen & van der Sar (1999) de aanbeveling om tijdens gevolgonderzoek, zonder enige twijfel, gebruik te maken van deze variabelen als mogelijke voorspeller van de lange termijn prestaties van een IPO.
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Overoptimisme wordt ook aangedragen als verklaring voor lange termijn onderpresatie door Brau, Couch & Sutton (2012) en Chou, Gombola & Liu (2008). Overoptimisme lijkt dus niet alleen een veelgenoemde verklaring, maar lijkt ook tijdloos te zijn. 
Daarnaast hebben Mauer & Senbet in 1992 een onderzoek gepubliceerd waarin zij lange termijn onderprestatie van IPO’s verklaren aan de hand van de industrie waarin deze zich bevindt. Mauer & Senbet (1992) vinden hierbij vooral significante resultaten voor de toentertijd nieuwere industrieën, zoals de elektronica en de luchtvaartmaatschappijen. Wat het onderzoek van Mauer & Senbet zo interessant maakt is de directe link met dit onderzoek, namelijk de Duitse aandelenmarkt.
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Mauer & Senbet hebben in 1992 een onderzoek gepubliceerd waarin zij lange termijn onderprestatie van IPO’s voorspellen aan de hand van de industrie waarin deze zich bevindt. Mauer & Senbet (1992) vinden hierbij vooral significante resultaten voor de toentertijd nieuwere industrieën, zoals de elektronica en de luchtvaartmaatschappijen. Wat het onderzoek van Mauer & Senbet zo interessant maakt is de directe link met dit onderzoek, namelijk de Duitse aandelenmarkt.
Naast het onderzoek van Mauer & Senbet (1992) is er ook door Wasserfallen & Wittleder (1994) onderzoek gedaan naar de lange termijn onderprestatie van IPO’s, wederom op de Duitse aandelenmarkt. Zij gebruikten hierbij een dataset van 92 IPO’s gevestigd op de Duitse aandelenmarkt, deze voldoen aan nagenoeg dezelfde criteria als mijn onderzoek. Wasserfallen & Wittleder gebruiken in hun onderzoek net als in dit onderzoek de FAZ-index als maatstaf.
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Zoals hierboven beschreven heeft het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994) veel overeenkomsten met dit onderzoek, echter bestaan er tegelijkertijd ook veel verschillen.
Allereerst bestaat er een dataverschil, namelijk de tijdsperiode. Het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder bestaat namelijk uit bedrijven met een beursnotering tussen de jaren 1961 en 1987, waar mijn onderzoek bestaat uit IPO’s tussen de jaren 1980-2006.
Naast dataverschillen bestaat er ook een belangrijk methodologisch verschil. Dit heeft te maken met de termijn die gehanteerd wordt bij het computeren van de lange termijn rendementen. Wasserfallen & Wittleder (1994) kijken namelijk naar de éénjarige rendementen van IPO’s ten opzichte van de gekozen marktindex (FAZ). Wasserfallen & Wittleder (1994) trekken uit de resultaten van hun onderzoek vervolgens de conclusie dat de lange termijn rendementen van IPO’s niet afwijken van die van de FAZ-index. In dit onderzoek wordt daarom ook gekeken naar de vijfjarige rendementen van IPO’s ten opzichte van dezelfde marktindex.

[bookmark: _Toc456952492]2.4.3 Bevindingen Vervolgonderzoek 
Ljungqvist (1997) trekt in zijn vervolgonderzoek de conclusie dat de resultaten van Wasserfallen & Wittleder (1994) niet verschillend waren geweest hadden zij gekeken naar een langere periode (tot drie jaar). Dit toont hij aan door middel van de volgende grafiek.
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Tabel 1. Langere termijn onderprestatie van eerdere Duitse onderzoeken

Deze grafiek, afkomstig uit Ljungqvist (1997), geeft in één oogopslag perfect weer wat de invloed zou zijn hadden Wasserfallen & Wittleder (1994) onderzoek gedaan naar een langere termijn dan één jaar. De y-as staat in deze tabel voor de cumulatief abnormale rendementen. De x-as geeft de tijdsperiode weer, in handelsdagen. Een beursjaar heeft ongeveer 250 handelsdagen, de grafiek toont dus tot aan driejarige rendementen (Feng, Li, Podobnik & Preis, 2012). In deze grafiek vergelijkt Ljungqvist (1997) het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994) met een eerder onderzoek gedaan door Uhlir (1989), wederom op de Duitse aandelenmarkt.
Ljungqvist (1997) gebruikt hierbij zijn eigen bevindingen zowel als die van Wasserfallen & Wittleder (1994) en Uhlir (1989) om de mogelijke resultaten door te trekken. Vanuit deze grafiek blijkt dat Wasserfallen & Wittleder (1994) inderdaad geen significant negatieve resultaten hadden gevonden wanneer zij hun horizon hadden uitgebreid naar drie jaar in plaats van de gebruikte één-jarige rendementen. Dit sluit echter niet uit dat de rendementen over een tijdsperiode van vijf jaar wel significant waren geweest. 
Het onderzoek van Ljungqvist (1997) borduurt direct verder op het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994). De grootste toevoeging van zijn onderzoek is het uitbreiden van de dataset en het gebruik van een andere index bij het berekenen van de rendementen. Ook gebruikt Ljungqvist (1997) andere variabelen bij het verklaren van de underpricing, aangezien hij van mening is dat enkele variabelen endogeen zijn aan underpricing in het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994). In tegenstelling tot Wasserfallen & Wittleder (1994) gebruikt Ljungqvist (1997) de Buy-and-hold rendementen in plaats van de cumulatief abnormale rendementen van Wasserfallen & Wittleder (1994). 
Bij het berekenen van cumulatief abnormale rendementen worden de periodieke abnormale rendementen (ten opzichte van een gespecificeerde index) van een portefeuille opgeteld. Dit portfolio zal bijvoorbeeld dagelijks, wekelijks, maandelijks of in sommige gevallen jaarlijks opnieuw gebalanceerd moeten worden, om zo de verhoudingen tussen aandelen in de portefeuille in stand te houden. 
Bij een buy-and-hold strategie wordt gedurende een lange periode dezelfde portefeuille aangehouden. Het voordeel van deze strategie is dat slechts eenmalig een portefeuille samengesteld hoeft te worden, vervolgens hoeft hier niet meer naar omgekeken te worden. Dit brengt dus geen extra kosten met zich mee (Ljungqvist, 1997).
Uhlir (1989) vindt echter dat IPO’s, gevestigd op de Duitse aandelenmarkt gedurende de periode 1977-1987, een 12% lager rendement behaalden dan de FSO-index over de koers van 15 maanden. 

[bookmark: _Toc456952493]2.5 Recente Onderzoeken
[bookmark: _Toc456952494]2.5.1 Bevindingen
Hoewel de voorgaand genoemde artikelen relatief gedateerd zijn, wordt het fenomeen van lange termijn onderprestatie ook in vrij recente onderzoeken geconstateerd. 
Brau, Couch & Sutton (2012) vinden, gemeten over de eerste vijf beursjaren, een lager rendement voor Amerikaanse bedrijven die binnen een jaar één of meerdere andere bedrijven over nemen. Zij vinden dit echter niet bij bedrijven die geen overnames doen binnen een jaar. Dit verschijnsel zou volgens de auteurs wederom verklaard kunnen worden door middel van overoptimisme bij de overnemende bedrijven. Brau, Couch & Sutton (2012) geven aan dat deze variabele nog niet in eerdere onderzoeken naar voren is gekomen en een mogelijke rol speelt in het relatief lage rendement van IPO’s op de langere termijn (ongeveer vijf jaar).
Overoptimisme komt ook naar voren als mogelijke verklaring voor de invloed van tobin’s-q op de lange termijn onderprestatie. Deze variabele is een maatstaf voor de huidige marktwaarde ten opzichte van de boekwaarde van het vermogen en de schulden. Chou, Gombola & Liu (2008) vinden een significante relatie tussen de variabele en het lange termijn rendement. Naast overoptimisme dragen zij nog twee andere mogelijke verklaringen voor, namelijk overinvestering van managers en beleggerspreferenties omtrent scheefheid (Chou, Gombola & Liu, 2008).

[bookmark: _Toc456952495]2.6	 Underpricing
[bookmark: _Toc456952496]2.6.1 Bevindingen
Er wordt in de literatuur vrijwel geen verband gelegd tussen de mate van underpricing en de lange termijn prestaties van bedrijven die toenadering zoeken tot de beurs. Volgens de theorie van Rock (1986) zou underpricing bewust gecreëerd worden, met ongetwijfeld gevolgen voor het rendement op de lange termijn (waarvan het rendement gemeten wordt vanaf de 2e handelsdag). 
Rock beschrijft een wereld met twee type beleggers, tussen deze twee typen bestaat informatie-asymmetrie. De ongeïnformeerde belegger schrijft zich in op iedere IPO waar de perfect geïnformeerde belegger zich slechts inschrijft op IPO’s waarvan de uitgifteprijs lager ligt dan de werkelijke waarde. De crux bij dit probleem ligt bij de toebedeling van het aantal beschikbare aandelen. De ongeïnformeerde belegger ontvangt, door het lage aantal inschrijving (slechts de ongeïnformeerde beleggers) een groot deel van de te hoog geprijsde aandelen. Van de te laaggeprijsde aandelen ontvangt deze zelfde ongeïnformeerde belegger echter, door de extra inschrijvingen van de andere soort beleggers, relatief minder aandelen. Zonder enige prijsmanipulatie zouden de ongeïnformeerde beleggers een negatief rendement halen en dus uit de markt geprijsd worden door de perfect geïnformeerde. Aangezien de vraag van slechts de perfect geïnformeerd beleggers onvoldoende is, moet gezorgd worden voor de conservering van beide type beleggers. Underwriters prijzen hierom bewust de aandelen lager dan de geschatte waarde aangaande de bekende cijfers. Dit zou leiden tot een te lage prijs die leidt tot grote rendement na de eerste handelsdag (Rock, 1986) (Beatty & Ritter, 1986) (Hopp & Dreher, 2013).
	
[bookmark: _Toc456952497]2.6.2 De Theorie van Rock op de Lange Termijn
Hoewel er dus bij het prijzen van de aandelen wél rekening wordt gehouden met de korte termijn (één dag), wordt er geen of onvoldoende rekening gehouden met de prestaties van de IPO’s op de langere termijn (bijvoorbeeld één, drie of vijf jaar).
Overoptimisme lijkt, gecombineerd met de theorie van Rock (1986), steeds een logischere verklaring te zijn voor de prestaties op de lange termijn. Het scenario bestaat mogelijk waarin de veelal geaccepteerde theorie van Rock (1986) niet op gaat en underwriters op een correcte wijze IPO’s valueren zonder rekening te houden met de toekomstige vraag naar initiële aandelen. Deze verklaring biedt vervolgens nog meer ruimte aan de gedragseconomische verklaring van het overoptimisme. Mogelijk bestaat er dus een verband tussen de mate van underpricing en de rendementen op de lange(re) termijn, dit zal onderzoek uit moeten wijzen echter.

[bookmark: _Toc456952498]2.7 Samenvatting 
[bookmark: _Toc456952499]2.7.1 Consensus
De algemene consensus in de literatuur is dat markten inefficiënt zijn. Dit betekent een schending van de efficiënte markthypothese. Uit de meeste onderzoeken blijkt dat alle vormen van de efficiënte markthypothese worden geschonden wanneer gekeken wordt naar lange termijn onderprestatie. In enkele gevallen worden echter slechts één of twee van de vormen geschonden (Zoals bij Loughran & Ritter (2000) en Schultz (2003)).
In de literatuur wordt veelal gezocht naar variabelen die bekend zijn vόόr het moment van prijsbepaling. Het voordeel van deze variabelen is de voorspellende kracht. Significantie van deze variabelen leent zich voor voortijdige evaluatie hiervan bij toekomstige beursnotaties, dit zou inzicht kunnen bieden in welke IPO’s rendabeler zijn dan andere op de lange termijn. De variabele die in de literatuur het vaakst naar voren komt als significant is de leeftijd van een bedrijf. De meest genoemde verklaring voor de significantie van deze variabelen is die van overoptimisme.
Alle genoemde variabelen zijn niet alleen publiekelijk beschikbaar, ook zijn deze bekend vóór het moment van prijsbepaling van de IPO. Deze karakteristieke variabelen kunnen dus worden geschaard onder historische informatie. Een significante invloed van één van deze variabelen op de lange termijn prestaties van het aandeel zou dus leiden tot een schending van alle vormen van de efficiënte markthypothese en dus de efficiënte markthypothese in zijn totaliteit. 




[bookmark: _Toc456952500]3) Data
Na een greep te hebben gedaan uit eerdere literatuur is duidelijk geworden welke variabelen geschikt zijn voor onderzoek naar lange termijn onderprestatie en welke overige gegevens nodig zijn. Allereerst zal de dataset samengesteld moeten worden aan de hand van bepaalde criteria. Dit is een vereiste om betrouwbare resultaten te verkrijgen: garbage in is garbage out (een slechte dataset leidt tot slechte resultaten). Daarna is het belangrijk om de koers over de eerste vijf jaar van IPO’s te verkrijgen en de koers van de FAZ-index, aan de hand van deze twee variabelen kan vervolgens het buy-and-hold rendement berekend worden. Tot slot wordt besproken welke variabelen opgehaald zijn om een voorspelling te doen van deze zelfde buy-and-hold rendementen, en dus lange termijn onderprestatie.

[bookmark: _Toc456952501]3.1	 Het Samenstellen van de Dataset
De data voor dit onderzoek is verzameld door middel van de beschikbare ThomsonOne database en Datastream. In ThomsonOne kunnen verschillende criteria worden opgesteld om een representatieve dataset te verkrijgen. 

[bookmark: _Toc456952502]3.1.1 Criteria
De volgende vier criteria zijn gehanteerd in dit onderzoek bij het selecteren van IPO’s:
1. Bedrijven die zich niet vestigen op de Duitse publieke aandelenmarkt worden uitgesloten
2. De beursgangen van niet-Duitse bedrijven op de Duitse aandelenmarkt worden uitgesloten
3. Bedrijven die na een fusie of splitsing wederom publiek gaan worden uitgesloten
4. Bedrijven met een eerdere beursnotering worden uitgesloten
Het eerste criterium is logisch. In dit onderzoek worden de rendementen van IPO’s na beursgang van  bedrijven op de Duitse aandelenmarkt onderzocht. Om dit te kunnen onderzoeken moeten de bedrijven die zich niet vestigen op de Duitse aandelenmarkt worden uitgesloten.
Het tweede criterium is net zoals het eerste criterium logisch. In dit onderzoek wordt gekeken naar de beursgang van Duitse bedrijven op de Duitse aandelenmarkt. Om dit te onderzoeken moeten niet-Duitse bedrijven worden uitgesloten.
Het derde criterium is wellicht minder intuïtief. De reden dat bedrijven die ontstaan zijn uit een fusie of splitsing worden uitgesloten is omdat deze bedrijven gerelateerd zijn aan een eerdere beursgang. Feitelijk is dit niet meer een IPO maar een verkapte SEO (Seasoned Equity Offering). Een SEO is een secundaire uitgave van aandelen van een bedrijf dat reeds gevestigd is op de aandelenmarkt. Wanneer deze bedrijven wel meegenomen worden geeft dit een vertekend beeld van IPO’s, omdat dit in essentie geen IPO’s zijn.
Het vierde criterium overlapt wat met het derde criterium. Wanneer een Duits bedrijf en voor kiest om zich eerst te vestigen op een buitenlandse aandelenmarkt en daarna pas op de Duitse aandelenmarkt, bestaat het probleem dat deze wederom geen IPO maar een verkapte SEO is. Om deze reden worden alle bedrijven met een eerdere beursnotering uitgesloten.
Door deze criteria op te stellen kan er exclusief gekeken worden naar de beursgang van Duitse bedrijven op de Duitse aandelenmarkt. Het voordeel van het kijken naar de eerste beurs gerelateerde ervaring van een bedrijf is dat de koers van de IPO zo onafhankelijk mogelijk is. In dit onderzoek zal dankzij deze criteria bijvoorbeeld geen rekening gehouden hoeven te worden met indirecte effecten van een secundaire beursnotering op de Duitse aandelenkoers van een bedrijf.
Na al deze criteria gesteld te hebben aan de dataset zijn er 691 Duitse IPO’s tussen de jaren 1980-2011 overgebleven. Deze dataset moet vervolgens verder bewerkt worden om bruikbaar te zijn voor onderzoek.

[bookmark: _Toc456952503]3.1.2 Bewerking van de Dataset
Na een blik te werpen op  de verkregen dataset viel op dat er twee bedrijven niet op de publieke markt opereerden. Voor deze bedrijven is het onmogelijk om koersdata te verkrijgen. Deze bedrijven zijn dus meteen verwijderd uit de dataset. Zo blijven er 689 bedrijven over.
Om de koersdata van IPO’s te halen uit Datastream zijn identifiers nodig, deze zijn uniek voor ieder bedrijf. De identifier die het meest gebruik wordt in combinatie met Datastream is de ISIN-code van een bedrijf. De reden dat deze het meeste gebruikt wordt is omdat Datastream bij vermelding van de ISIN-code meer data geeft dan bij gebruik van andere identifiers, zoals SEDOL. Hoewel de ISIN-code van alle identifiers de meeste data geeft, betekent dit niet dat er veel data overblijft na filtering. Er daarom ook handmatig gezocht naar beschikbare ISIN-codes voor de overige bedrijven, wat 60 extra bedrijven opleverde. Daarbij levert ThomsonOne geen perfecte dataset, binnen de data zitten namelijk nog bedrijven die niet Duits zijn (geen Duitse ISIN-code). Na filtering bevat de dataset nu 297 bedrijven met Duitse ISIN-codes.
Een ander probleem bij het ophalen van data uit ThomsonOne of Datastream is dat sommige bedrijven meerdere keren in de database staan. Dit leidt tot dubbele observaties in je dataset, ook wel duplicaten genoemd. Deze duplicaten moeten verwijderd worden uit de dataset om te voorkomen dat sommige bedrijven meer invloed hebben op de resultaten dan anderen. Na het verwijderen van deze duplicaten blijven 233 bedrijven over.
Daarnaast moeten alle bedrijven over koersdata beschikken, omdat anders de buy-and-hold rendementen niet berekend kunnen worden. Van de 233 overgebleven bedrijven bevat Datastream  van 120 bedrijven de koersdata.
Van de 120 overgebleven IPO’s zijn vervolgens de bedrijven uit de vastgoedsector verwijderd, om zo 112 bedrijven over te houden (Wasserfallen & Wittleder, 1994) (Loughran & Ritter, 2004). Één van de redenen dat bedrijven uit deze sector verwijderd worden uit de steekproef, is omdat deze bedrijven aan andere reguleringen onderhevig zijn dan bedrijven in andere sectoren. Dit verschil in reguleringen leidt bij bedrijven in de vastgoedsector tot grote uitschieters, dit zou de resultaten erg beïnvloeden (Feng, Ghosh, Sirmans, 2007). Een andere goede reden om deze bedrijven te excluderen is omdat deze sector zwaar geleden heeft onder de meest recente economische crisis, wat de data verder kan beïnvloeden.
Daarnaast zijn er 8 bedrijven uit de steekproef verwijderd met een uitgifteprijs onder de 5 euro, zogenoemde penny-stocks (Loughran & Ritter, 2004). Er wordt niet alleen rekening gehouden met uitschieters aan de onderkant van het spectrum maar ook aan de bovenkant. Naast het verwijderen van penny-stocks worden er 5 uitschieters aan de bovenkant verwijderd, omdat deze koersen niet juist waren, zogenoemde datafouten. Dit leidt tot een uiteindelijke dataset van 99 bedrijven (Loughran & Ritter, 2004). De reden dat uitschieters aan de boven en onderkant verwijderd worden uit de dataset is omdat deze bedrijven niet representatief zijn voor de rest van de dataset.



In de onderstaande tabel (tabel 2) is het proces van filtering weergegeven.
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Tabel 2. Het samenstellen van de dataset

[bookmark: _Toc456952504]3.2 Koersdata en Voorspellende Variabelen
Voor alle 99 IPO’s in de dataset is de koersdata, gecorrigeerd voor dividenduitkeringen, gehaald uit Datastream. Daarnaast is bij Datastream voor dezelfde tijdsperiode ook de koers van de FAZ-index opgevraagd. Met behulp van deze data kunnen de rendementen van de IPO’s afgezet worden tegen deze Duitse marktindex. 

[bookmark: _Toc456952505]3.2.1 Variabelen
Naast de data die vereist is voor het bepalen van de buy-and-hold rendementen maakt dit onderzoek gebruik van de volgende gegevens:
· De datum van uitgifte, deze is afkomstig uit ThomsonOne. Aan de hand van deze variabele kan vervolgens de eerste handelsdag van een IPO bepaald worden.
· De koerswinst ratio. Hoeijen & van der Sar (1999) vonden een significant positieve invloed van deze variabele op de initiële vijfjarige rendementen van IPO’s in Nederland. De koerswinst ratio wordt gedefinieerd als de koers van een bedrijf gedeeld door de boekwinst (P/E). Deze variabele is ook afkomstig uit ThomsonOne
· De lead-underwriter (de underwriter die de grootste rol speelt in de beursgang van een bedrijf), voor ieder bedrijf bestaat hier één van. Voor de lead-underwriters die veel voorkomen in de dataset worden dummy-variabelen aangemaakt, deze worden vervolgens opgenomen in univariate regressies. De meest voorkomende underwriters zijn: Deutsche Bank, Commerzbank en DG-BK. Deze variabele is wederom gehaald uit ThomsonOne. Wasserfallen & Wittleder (1994) constateerde een negatief effect van deze variabele op de korte termijn rendementen. Aangezien dit onderzoek veel overeenkomsten heeft met dit onderzoek is het een voor de hand liggende keuze om te kijken of deze variabele relevant is op de lange termijn.
· De leeftijd van het bedrijf is handmatig berekend door te kijken naar het jaar van oprichting en de datum van uitgifte. Deze leeftijd is gemeten in kalenderjaren, een bedrijf dat in 1990 wordt opgericht en in 2000 de beurs op gaat heeft een leeftijd van 10 jaar.
· Het faillissement. Om dit effect mee te nemen wordt een dummy variabele gecreëerd die de waarde één aanneemt voor bedrijven die tussentijds failliet verklaard zijn (binnen een periode van vijf jaar de beurs verlaten) en nul anders. Een groot probleem bij het bepalen van de rendementen over 5 jaar is het failliet gaan van bedrijven in de tussentijd. Omdat het weglaten van deze bedrijven geen optie is door het bestaan van de survivorship-bias wordt gekeken of er een significant verschil bestaat tussen de bedrijven die het zogezegd overleefd hebben en de bedrijven die opgeheven zijn. Deze bias houdt in dat wanneer alleen gekeken wordt naar bedrijven die het overleefd hebben, hoogstwaarschijnlijk de bedrijven met slechte prestaties ontbreken in de dataset. Dit zou een vertekend beeld van de resultaten geven, daarom is doelbewust gekozen voor deze methodiek (Ritter, 1991). Deze variabele komt uit Datastream.
· De offer-price. Deze zal worden gebruikt als proxy voor een mogelijk liquiditeitseffect. Het liquiditeitseffect is gebaseerd op het feit dat het alleen mogelijk is om hele aandelen te kopen, aandelen met een lage prijs zijn dus voor meer mensen betaalbaar. Door middel van deze variabele wordt gekeken of de liquiditeit van een aandeel invloed heeft op de rendementen op de lange termijn. Deze variabele is afkomstig uit ThomsonOne
· De underpricing. Deze wordt handmatig berekend aan de hand van de koersdata van IPO’s. In de volgende sectie zal meer aandacht worden besteed aan hoe deze variabele tot stand is gekomen. De benodigde koersdata bij deze berekening zijn afkomstig uit Datastream.
· De jaarlijkse opbrengsten van een bedrijf op het moment van beursgang. Deze variabele is afkomstig uit ThomsonOne. Deze wordt gebruikt als proxy voor de grootte van een bedrijf op het moment van beursgang.
· De industrie waarin een bedrijf zich bevindt. Volgens Hoeijen & van der Sar (1999) zou dit een significant effect kunnen hebben op de buy-and-hold rendementen, specifiek over een termijn van vijf jaar. ThomsonOne categoriseert bedrijven en plaats de bedrijven in deze sample binnen één van de volgende zeven industrieën:
(1) De technologische sector
(2) Energie sector
(3) Consumenten producten & services
(4) De financiële sector
(5) De gezondheidszorg
(6) De detailhandel
(7) De vastgoedsector

Na verwijderen van alle bedrijven in de vastgoedsector blijven er nog zes verschillende sectoren over. Per industrie wordt een dummy-variabele gecreëerd die de waarde één aanneemt wanneer een bedrijf zich in deze industrie bevindt en nul wanneer deze zich binnen een andere industrie bevindt. 
Hierbij moet rekening gehouden worden met het fenomeen van perfecte multicollineariteit (twee of meer perfect gecorreleerde variabelen in één model). Wanneer voor ieder van deze variabelen een aparte dummy aangemaakt wordt en alle dummy’s opgenomen worden in één model is hier sprake van. Dit leidt er tot onbetrouwbare resultaten en veel programma’s weigeren zelfs om überhaupt resultaten weer te geven.
Dit probleem kan echter op een simpele manier omzeild worden. Door voor één van de variabelen geen dummy te creëren wordt deze sector als de uitgangssituatie gezien. Deze sector wordt zogezegd ‘gevat in de constante’. Wanneer alle dummy’s voor de sectoren de waarde nul aannemen, kan de conclusie getrokken worden dat het bedrijf zich bevindt in de uitgangs-sector. Het effect van deze sector wordt dus meegenomen in de coëfficiënt van de constante term. 
De sector die in dit onderzoek als basis gekozen wordt, waar dus geen dummy voor aangemaakt wordt, is de technologische sector. De keuze voor deze sector was eenvoudig aangezien het gros van de bedrijven binnen de dataset (45 van de in totaal 99) binnen deze sector opereren. Er wordt echter nog wel een dummy-variabele voor deze sector gecreëerd, deze wordt slechts opgenomen in een univariate regressie.


[bookmark: _Toc456952506]4) Methodologie
[bookmark: _Toc456952507]4.1 Het Lange Termijn Rendement
[bookmark: _Toc456952508]4.1.1 Berekening
De vijfjarige rendementen van de IPO’s worden gedefinieerd als de Buy-and-Hold rendementen van een bedrijf gedurende de eerste 5 jaar op de aandelenmarkt. De reden dat de Buy-and-Hold rendementen worden gebruikt in plaats van de cumulatieve abnormale rendementen (Zoals gedaan in Uhlir (1989)) is omdat deze methode geen kostbare portfolio rebalancering vereist (Ljungqvist, 1997).
De gemiddelde buy-and-hold rendementen zullen in navolging van Ljungqvist (1997) als volgt worden berekend:

                                      (1)

BHR staat hier voor het gemiddelde buy-and-hold rendement van de bedrijven binnen de dataset. Hierbij staan j en t respectievelijk het bedrijf en de tijd. Div en I staan achtereenvolgend voor het dividend en het indexrendement. Om de prijs inclusief dividend van een IPO te berekenen is de total return index gebruikt. In tegenstelling tot Ljungqvist (1997) zal gebruik worden gemaakt van dagelijkse rendementen, in plaats van de tiendaagse intervallen van Ljungqvist, de formule is hierop aangepast. Dit wordt gedaan omdat ook de dagelijkse rendementen beschikbaar zijn en dit nauwkeuriger is.

[bookmark: _Toc456952509]4.1.2 Index als Maatstaf
Bij het berekenen van abnormale rendementen is het buitengewoon belangrijk om een geschikte maatstaf te kiezen. Vaak wordt als maatstaf een marktindex gekozen die veel overeenkomsten heeft met de bedrijven binnen het onderzoek. In voorgaande onderzoeken naar lange termijn onderprestatie in Duitsland is gebruikt gemaakt van verschillende maatstaven. Zo werd door Wasserfallen & Wittleder (1994) gebruik gemaakt van de FAZ-index. Uhlir (1989) gebruikte echter de FSO-index als indicator voor het verwachte rendement. De Index die in dit onderzoek gebruikt wordt is de FAZ-Index. Tegenwoordig is de DAX-index de bekendste Duitse index. Het was echter geen optie om deze index te gebruiken in dit onderzoek omdat deze pas ingevoerd is in 1988.

[bookmark: _Toc456952510]4.1.3 Underpricing
Bij het berekenen van de vijfjarige rendementen van de geselecteerde bedrijven zal de eerste handelsdag buiten beschouwing worden gelaten. De reden hiertoe is dat op de eerste handelsdag vaak sprake is van grote mate van underpricing (Wasserfallen & Wittleder, 1994) (Mauer & Senbet, 1992) (Ljunqgvist, 1997).
Zoals al eerder aangegeven wordt de underpricing echter niet volledig buiten beschouwing gelaten. Er wordt gekeken of er een verband bestaat tussen de mate van underpricing na de eerste handelsdag en de prestaties op de lange termijn. De underpricing wordt berekend door het absolute rendement van de eerste handelsdag te delen door de uitgifteprijs van het aandeel.
 							(2)

[bookmark: _Toc456952511]4.1.4 Tussentijds faillissement
Van bedrijven die tussentijds failliet verklaard zijn, zal de laatst bekende koers gebruikt worden bij het berekenen van het lange termijn rendement. Deze bedrijven worden dus niet uit de dataset verwijderd. Dit wordt gedaan om een groot deel van de eerdergenoemde survivorship-bias te vermijden. Aangezien niet de volledige koers van deze bedrijven opgenomen kan worden zal een deel van de survivorship-bias alsnog voort blijven bestaan. Het bestaan van deze bias kan echter alleen maar leiden tot de onterechte conclusie dat resultaten insignificant zijn, in plaats van de onterechte conclusie dat resultaten significant zijn. Van de 99 bedrijf zijn er 42 tussentijds failliet gegaan.

[bookmark: _Toc456952512]4.2 Het Samenstellen van een Voorspellend Model
[bookmark: _Toc456952513]4.2.1 De Twee Methodes
Er zijn twee verschillende manieren om naar een optimaal verklarend/voorspellend model toe te werken. 
Allereerst kan er voor gekozen worden om te kijken naar de invloed van alle mogelijk voorspellende variabelen samen in één model. Vervolgens kan bijvoorbeeld op basis van significantieniveaus en/of correlaties het model afgebouwd worden naar een efficiënter model (met minder variabelen).
De tweede optie is om niet het model af te bouwen, maar om deze zorgvuldig op te bouwen. Dit kan bijvoorbeeld gedaan worden door eerst te kijken naar de individuele significantieniveaus van de voorspellende variabelen in regressies met de afhankelijke variabele.
Het voordeel van deze opbouwende methode is dat beslissingen, om een variabele wel of niet op te nemen in het model, onbetwistbaar zijn. Het nadeel is echter dat vaak combinaties van variabelen, door of zeer hoge absolute (onafhankelijk van het teken voor de coëfficiënt) correlatie, gezamenlijk wel significant kunnen zijn. 
In dit onderzoek gaat de voorkeur uit naar het opbouwende model. Iedere variabele met mogelijke voorspellende kracht zal individueel worden opgenomen in een univariate regressie. Hierin worden telkens de buy-and-hold rendementen geregresseerd op slechts één van de onafhankelijke variabelen én een constante term.
Echter wordt in dit onderzoek ook gekeken naar variabelen die individueel misschien geen significante invloed hebben, maar dit gezamenlijk wel hebben. Deze aanpak heeft dus toch iets weg van dat van de afbouwende methode. Dit zal worden gedaan door middel van een correlatiematrix, hierin worden de correlaties(samenhang) tussen variabelen weergegeven. Op basis van deze correlatiematrix wordt naar paren van variabelen met hoge absolute correlatie gezocht. Door vervolgens de buy-and-hold rendementen te regresseren op deze paren, wordt getracht mogelijke significante combinaties van variabelen op te nemen in het finale model.

[bookmark: _Toc456952514]4.2.2	 Correcties
Aangezien veel van de variabelen niet statisch zijn maar bestaan uit tijdreeksdata wordt bij het regresseren rekening gehouden met twee belangrijke fenomenen op dit gebied, namelijk heteroskedasticeit en seriële correlatie. Door, wanneer nodig, een correctie uit te voeren voor heteroskedasticiteit wordt er rekening gehouden met een verschil in residuele variantie (de variantie van het residu) tussen observaties. De mogelijke correctie voor seriële correlatie houdt rekening met mogelijke afhankelijkheid tussen een observatie en één of meerdere observaties op een eerder tijdstip. 
Bij regressie modellen in dit onderzoek zal alleen gecorrigeerd worden voor respectievelijk heteroskedasticiteit en seriële correlatie wanneer tenminste één van de voorspellende variabele(n) in een regressie niet voldoet aan de volgende twee criteria. Wanneer de variabele(n) aan beide eisen niet voldoen wordt voor beide gecorrigeerd.
1) Binnen de variabele bestaat geen significant verschil in residuele variantie tussen observaties
2) Observaties van een variabele zijn onafhankelijk van eerdere observaties van deze zelfde variabele

[bookmark: _Toc456952515]4.3	 De Multivariate Regressie
[bookmark: _Toc456952516]4.3.1 Het Samenstellen
Wanneer uit meer dan één van deze regressies, na te hebben gecorrigeerd voor mogelijke heteroskedasticiteit en seriële correlatie, significante resultaten blijken te komen, wordt overwogen om deze op te nemen in de multivariate regressie. Het doel van dit multivariate model is om, uitgaande van de resultaten van dit onderzoek, één model op te stellen met zoveel mogelijk variabelen met significant voorspellende kracht.

[bookmark: _Toc456952517]4.3.2 Dominerende Variabelen
Bij het opstellen van deze multivariate regressie wordt rekening gehouden met het geval dat één van de variabelen mogelijk de anderen, of enkele andere, domineert. Het effect van beide variabelen kan op deze manier beter gevat worden door slecht gebruik te maken van de sterkste van de twee variabelen. 



[bookmark: _Toc456952518]5) Empirische Resultaten
[bookmark: _Toc456952519]5.1 Lange Termijn Rendement
[bookmark: _Toc456952520]5.1.1 Resultaten
Het gemiddeld vijfjarig rendement, gemeten over alle IPO’s binnen de steekproef, bedraagt -34,66%. Dit rendement ligt significant lager dan dat van de maatstaf, namelijk de FAZ-index. De FAZ-index behaalde gemiddeld gezien over dezelfde perioden een rendement van -24,04%.
Dit is een verschil in het gemiddelde rendement van de geobserveerde bedrijven ten opzichte van de gebruikte marktindex van 10,62%. Hoewel al een aanzienlijk verschil, houdt de FAZ-index geen rekening met dividenden, waar de gebruikte koers van de IPO’s dit wel geïncorporeerd heeft. 
Volgens Ljungqvist (1997) bedragen de dividenduitkeringen in Duitsland jaarlijks 2 à 3%. Uitgaande van een jaarlijks dividend van 2%, leidt dit tot een extra jaarlijks verschil in rendement van 10%. Bij elkaar opgeteld zou dit dus leiden tot een verschil in rendement van 20,62%, dit is bijna dubbel zoveel.
Hieronder enkele gegevens over de geobserveerde vijfjarige buy-and-hold rendementen (tabel 3).

	
	T-waarde
	Gem.
	Mediaan
	Min.
	Max.
	σ
	N

	BHR
	-6,545
	-1,140
	-0,906
	-5,710
	1,771
	1,733
	99




Tabel 3. Het buy-and-hold rendement
De T-waarde indiceert in deze tabel dat het buy-and-hold rendement significant is. Dit betekent dat de rendementen van IPO’s significant afwijken van die van de markt. Het interpreteren van de overige statistieken van het buy-and-hold rendement is echter lastig. Bij het berekenen van deze variabele zijn namelijk de logaritmisch getransformeerde dagelijkse rendementen van IPO’s afgezet tegen de logaritmisch getransformeerde gemiddelde dagelijkse rendementen van de index.
Wanneer de gemiddelde rendementen van IPO’s gelijk zijn aan de rendementen van de marktindex, dan zal het gemiddelde van de buy-and-hold rendementen rond de nul liggen. Dit volgt uit het wiskundige gegeven dat ln(1) = 0. Een gemiddelde van lager dan nul betekent dat IPO’s een lager rendement behalen dan de marktindex.
Door te kijken naar het gemiddelde en de mediaan kan gesteld worden dat het excessieve rendement nagenoeg gelijk verdeeld is voor alle IPO’s in de dataset. Dit vermoeden wordt bevestigd door middel van de overige gegevens in de tabel, namelijk het minimum, het maximum en de standaarddeviatie. De minima en maxima liggen beide ruim binnen drie standaarddeviaties van het gemiddelde. Aangezien deze dataset 99 bedrijven bevat en de kans dat dit voorkomt ongeveer 99% is vormt dit geen probleem.
In de onderstaande tabel (tabel 4) is meer te zien over de concentraties van de behaalde buy-and hold rendementen.
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Tabel 4. Verdeling buy-and-hold rendementen

In deze tabel geeft de y-as het aantal bedrijven weer. De x-as staat hier voor de (logaritmisch getransformeerde) waarde van de buy-and-hold rendementen. Hierin is nog beter te zien hoe de meeste bedrijven een rendement behaalden rond het gemiddelde en rond het nulpunt. Bedrijven met een buy-and-hold rendement van nul in deze tabel zijn bedrijven die ongeveer hetzelfde rendement hebben behaald als de FAZ-index.

[bookmark: _Toc456952521]5.2	 Voorspellende variabelen
In de volgende tabel (tabel 5) zijn alle regressies die gedaan zijn samengevoegd. De nummers bovenaan de tabel nummeren iedere regressie. Aan de linkerkant van de tabel is de naam van de variabele te zien. Voor iedere variabele is eerst de waarde van de coëfficiënt weergegeven met daaronder de corresponderende T-waarden.
[image: ]
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* betekent significantie op 10% niveau. ** betekent significantie op 5% niveau. *** betekent significantie op 1% niveau
Tabel 5. Resultaten regressies
[bookmark: _Toc456952522]5.2.1 Variabelen met Voorspellende Kracht
De leeftijd lijkt als enige een significant positief effect te hebben op de vijfjarige buy-and-hold rendementen van de IPO’s. Voor ieder additioneel levensjaar stijgen de buy-and-hold rendementen met 0,013%. Dit resultaat is in lijn met de resultaten van eerder gedane onderzoeken. Zo vonden Hoeijen & Sar (1999) ook een significant positieve invloed van leeftijd op de vijfjarige rendementen van IPO’s.

[bookmark: _Toc456952523]5.2.2 Variabelen zonder Voorspellende Kracht
Er is gebleken dat de hoogte van de uitgifteprijs geen significant effect heeft op de mate van underpricing. Er is dus geen bewijs gevonden voor de invloed van een liquiditeitseffect op de lange termijn onderprestatie van IPO’s.
Zo bleken ook de proceeds en de prijs ten opzichte van de boekwaarde geen goede voorspeller te zijn voor de buy-and-hold rendementen van IPO’s. 
Ondanks het wederom negatieve teken lijkt de lead-underwriter ook geen significantie invloed te hebben op de lange termijn rendementen, precies zoals bij Wasserfallen & Wittleder (1994). Een mogelijk storende factor hierin is dat er een groot verschil bestaat in de concentratie van de verschillende lead-underwriters. In deze dataset zijn de lead-underwriters beter verdeeld dan in het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994). In dit onderzoek had hooguit één op de zes bedrijven dezelfde lead-underwriter, tegenover de helft van de dataset in het onderzoek van Wasserfallen & Wittleder (1994).
Een mogelijke verklaring voor de lange termijn onderprestatie was volgens Mauer & Senbet (1992) de industrie waarin het bedrijf zich bevindt. Na de bedrijven in elf verschillende industrieën op te delen is echter gebleken dat geen van deze industrieën een significant effect had op de buy-and-hold rendementen. 
De dummy-variabele die staat voor de tussentijdse terminatie van een bedrijf blijkt geen significant effect te hebben op de vijfjarige rendementen. Het feit dat deze dataset zulke bedrijven bevat zou dus geen probleem mogen vormen bij het generaliseren van de resultaten.
Tot slot bleek de underpricing, die bestaat op de eerste handelsdag, ook geen relatie te hebben met de lange termijn rendementen van een IPO. Ondanks het negatieve teken heeft deze geen significante invloed op de buy-and-hold rendementen van de bedrijven binnen de steekproef.

[bookmark: _Toc456952524]5.2.3 Gezamenlijk Significante Variabelen
Zoals eerder aangegeven, is volgens de ideologie van het afbouwende model gezocht naar significante paren van variabelen.
Zo zijn voor de dummy-variabelen (lead-underwriter en industrie) twee multivariate regressies gedaan, aangegeven met regressie (5) en (16) in tabel 5. Dit wordt gedaan om te testen of deze dummy-variabelen wellicht gezamenlijk wel significant zijn, echter is dit niet het geval.
Daarnaast is aan de hand van de volgende correlatiematrix (tabel 6) gezocht naar variabelen die mogelijk individueel niet significant zijn maar gezamenlijk wel.
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Tabel 6. Correlaties
Deze tabel vertoont geen zeer sterk gecorreleerde variabelen, om deze reden zijn daarom geen additionele regressies gedaan.

[bookmark: _Toc456952525]5.3	 Samenvoegen van de Resultaten
[bookmark: _Toc456952526]5.3.1 Het Uiteindelijke Model
Al deze resultaten bij elkaar leiden tot het model dat, uitgaande van deze empirische resultaten, het beste het initiële vijfjarige rendement van IPO’s voorspelt. Dit uiteindelijke model heeft de volgende vorm: 
                                                            (3)

Dit houdt in dat, om een zo goed mogelijke schatting te maken van de buy-and-hold rendementen, alleen rekening gehouden hoeft te worden met de leeftijd van het bedrijf. Om dit rendement zo goed mogelijk te benaderen moet de leeftijd van het bedrijf op het moment van beursgang (in jaren) vermenigvuldigd worden met 0,013. Vervolgens moet hier 1,421 van afgetrokken worden om bij het verwachte buy-and-hold rendement uit te komen. 


[bookmark: _Toc456952527]6) Conclusie
In deze Sectie wordt allereerst omschreven wat er is onderzocht en op welke manier dit is gedaan. Vervolgens worden de belangrijkste resultaten in beeld gebracht en worden hieruit conclusies getrokken. Ten slotte zal een kritische analyse van de resultaten gepresenteerd worden en komen er suggesties aan bod voor eventueel vervolgonderzoek. 

[bookmark: _Toc456952528]6.1 Het Onderzoek
In dit onderzoek is een dataset van 99 Duitse bedrijven geanalyseerd die tussen 1980-2006 een IPO hebben gedaan en aan een aantal criteria voldeden. Door middel van deze criteria werd uitsluitend gekeken naar de werkelijke éérste beursgang van Duitse bedrijven op de Duitse aandelenmarkt. Er is bij deze bedrijven gekeken naar de gemiddelde buy-and-hold rendementen van de eerste vijf jaar na beursgang, met gebruik van een betrouwbare maatstaf. Als maatstaf is gekozen voor één van de bekendere Duitse marktindexen, namelijk de FAZ-index. 
Vervolgens is gekeken of de beursgang van deze IPO’s voorspeld kan worden door middel van een aantal karakteristieke variabelen, hierbij is vooral gekeken naar de mogelijke invloed van de ééndaagse underpricing. Het criterium hiervoor is dat de waarden van deze variabelen bekend zijn voor de 2e handelsdag. Alle variabelen die in dit onderzoek gebruikt zijn voldoen aan dit criterium. De eerste handelsdag wordt in dit onderzoek buiten beschouwing gelaten omdat uit dit onderzoek, en vele andere onderzoeken, blijkt dat er een grote mate van underpricing bestaat bij IPO’s. Het onderzoeken van de mogelijke effecten van deze variabelen heeft geleid tot een model dat het beste de rendementen van de bedrijven in dit onderzoek voorspelt.

[bookmark: _Toc456952529]6.2 Resultaten
In dit onderzoek is een significant verschil geconstateerd tussen de vijfjarige rendementen van de IPO’s en die van de FAZ-index over dezelfde tijdsperiode. Zo behaalde het aggregaat van de bedrijven in de dataset een gemiddeld rendement van -34,66%, corrigerend voor dividenden. De FAZ-index daarentegen behaalde een rendement van -24,04%, zelfs zonder te corrigeren voor de uitkering van dividenden. Uitgaande van een gemiddeld jaarlijks dividend van 2% (dit is aan de lage kant) leidt dit tot een verschil in rendement van 20,62% over vijf jaar. 
Daarnaast is een relatie geconstateerd tussen de variabele leeftijd en de buy-and-hold rendementen. De resultaten van dit onderzoek insinueren dus dat de beursgang van een IPO in deze dataset, (gedeeltelijk) voorspeld kan worden door te kijken naar de leeftijd van het bedrijf op het moment van beursgang. Daarnaast is geen relatie geconstateerd tussen de lange termijn rendementen en één van de andere anomalieën rondom IPO’s, namelijk de underpricing. Alle overige variabelen in dit onderzoek lijken ook geen voorspellende waarde te hebben voor de vijfjarige rendementen van IPO’s. Dit impliceert dat bij voorspelling van de beursgang van IPO’s op de lange termijn, slechts gebruik gemaakt kan worden van de leeftijd. 

[bookmark: _Toc456952530]6.3 Discussie
In dit onderzoek is slechts een greep gedaan uit de beschikbare variabelen die mogelijk de beursgang van IPO’s kunnen voorspellen. Echter is bij de selectie wel rekening gehouden met welke variabelen in de meeste onderzoeken voorspellende waarde hebben. Dit heeft geleid tot slechts één variabele die gebruikt kan worden bij de voorspelling van de buy-and-hold rendementen. 
De Duitse aandelenmarkt leent zich niet voor een grotere dataset als simultaan aan de gestelde criteria vastgehouden wilt worden. Dit zou mogelijk de oorzaak kunnen zijn voor het vinden van weinig variabelen met een voorspellende waarde. Mogelijk had een grotere dataset, door de relatie tussen het aantal observaties en de standaardfouten van de variabelen, geleid tot meerdere significante variabelen, zoals terug te vinden in vele Amerikaanse onderzoeken.
Een mogelijke suggestie voor vervolgonderzoek is het gebruik van een index die dividenduitkeringen meeneemt in de koers. Dit heeft verder geen gevolgen gehad voor de resultaten van dit onderzoek, aangezien de buy-and-hold rendementen zelfs significant afwijken van de index zonder dividendaanpassingen. Mogelijk had dit wel geleid tot meerdere significante voorspellende variabelen.
De leeftijd van een bedrijf in jaren, gemeten op het moment van beursgang, lijkt uit de meeste onderzoeken naar voren te komen als significant, zo ook in dit onderzoek. Mijn aanbevelingen voor vervolgonderzoek is om deze variabele zeker te testen op significantie.
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