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Forord
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Sammendrag

| denne oppgaven har jeg gjennomfart en empirisk studie pa Oslo Bgrs. | studien har jeg brukt
programpakken Stata, eventstudie metodologi og Carhart (1997) sin firefaktormodell for &
estimere abnormal avkastning i ulike perioder rundt annonsering av emisjoner. Jeg finner
signifikant abnormal avkastning ved annonsering av et samlet utvalg av emisjoner og
fortrinnsrettede emisjoner. For rettede emisjoner finner jeg ikke signifikant abnormal
avkastning ved annonsering. Resultatene tyder pa at rettede og fortrinnsrettede emisjoner gir
forskjellige signaler til markedet. | oppgaven presenteres eierstrukturhypotesen og
informasjonshypotesen som 2 mulige forklaringer. Videre analyseres abnormal avkastning i
forkant av annonseringen til fortrinnsrettede emisjoner, for & se om det er noen tegn til lekkasje
av innsideinformasjon. | denne analysen finner jeg ingen tegn til at det er signifikant negativ

abnormal avkastning i forkant av annonseringen.



Innhold

1
2

FaTa oo L8] o o F PSPPI 1
20T VT PSPPI 3
P R =1 117 (o] o DO P T P TP TP 3
2.1.1  FOrtrinnsrettet @MISJON. ..o e e e e e e e e e e e e aees 3
D A 0= = A=Y 0 1] (o] o PO PPNt 4
2.1.3  REPArAS ONSEMISION ceiiiiiiiiiiieeeeeeeiiiirteteeeeeesrereeeeeeseesaartreeeeesssasaunrareeeeesssssassseeeaeesessannnsnne 4
2.2 Regelverk for giennomf@ring av €MiSjON......ccuiiiiiciiiiiiiiiee e sree e 4
2.3 FOrSKJEIET i FEEEIVEIK. ... e et ere e e et e e e e e bte e e e ebaeeaesntaeaeeanes 5
2.4 INNSIAEINTOIMASON ..eiiiiiiiiee et e et e e e et e e e e bt e e e e ebteeesebeeeeeebteeeseseeeaseseneananses 6
REIGEEIT [IHEEIATUN .. ettt st ettt et e b e s bt e sae e sate et e e b enes 7
3.1 Annonseringseffekt for selskaper notert pa OSI0 B@rs........cccuvevcieeeiiieiiee e 7
3.1.1 Bghren, Eckbo og Michalsen, 1997; Why Underwrite Rights Offerings? Some New
EVIAEINCE <.ttt b ettt et e bt e bt e s ae e sa et et b e e b e e ehe e sae e eate e beenheesaeeeas 7
3.1.2 Eckbo og Norli, 2004; The Choice of Seasoned-Equity Selling Mechanism: Theory and
Y Lo =T o ol T O OO T P PP U SR PP PTOTRTOOTRRTP 7
3.1.3 Krakstad og Molnar, 2015; Characteristics of Norwegian Rights Issues............cccccuveeeuneen. 8
3.2 AnNONSErinGSEffEKL i USA ...ooo ittt e e e e e e et e e e e satae e e eensaeeeennnaneanan 8
B N 1 0 VY o] 1= OO PP UPUPPPPPUPIRE 8
3.2.2 Annonseringseffekt ved rettede emiSjoNer.......ccccveviicciiei e 9
3.2.3 Annonseringseffekt ved fortrinnsrettede emisjoner.........ccccocvevvcieiiccciee e, 9
3.3  Annonseringseffekt i andre [and...........oouiiiieciii e 9
=] o PP P PP PSPPI 11
o R <ol ] Y=o e [T g d o [=Yo ] YA PP 11
4.2 Signaleffekt ved rettet @MISJON ......cocciiii i s 11
o R Y1 e U] QU1 g1 o =Ty =Y o IS 12
4.4.2  InfOrmMasjoNSNYPOTESEN .....cciiciiiii ettt e e et e e e et ae e e e atae e e s abeeeesnsaeeaaas 12
4.3 Hypotesen om effektive Markeder ... e e 14
4.3.1  SVAK EFfISIENS ..ttt e e 14
4.3.2  HaIVSTErk effiSI@NS . ..ccouiiiiiieeieeeeee e e 15
4.3.3  StErK @ffiSIENS . .eeiitie ittt st sttt 15
4.4 The NEW ISSUE PUZZIE.....ccceeiiiieeceeeee ettt ettt e e e 15
DF: = o) <40 0= (o Lo [0SR USRRRNY 16
T T D - | - PP 16



5.1.1  AKSJEKUISEN, OSIO BBIS ...vviiiiiiieieiciiieeceiteeeeeite e e seite e e eetre e e eebaeeeesbtaeessbtaeessaseeeeseseneessnes 16

TN A 1 o Y o] 1= OO PP UPPTPPPPPTTN 16
N I T O Y =1 = ) G PPNt 17
5.1.4 Faktorer til firefaktormodellen og risikofri rente ........ccceeveciieeicciie e, 17
5.2 Databehandling og klargj@ring av data.........ccoceeevieiiiiiiiiiecieeee e 19
5.3 DeSKriptiv StAtiSTIKK .....eeiiciiieiiiiieiciee e 20
5.301  OSI0 BBIS ..eieiiieiieeeiee ettt ettt ettt ettt ettt e b e e s b e e e be e e ate e s beeesabeesbeeeabeeesreeeane 20
oI B A 1 4 11 o] 1= OO PP UPRPPPPPPTRN 21
L3R B Y 1= i o o [OOSR U PP PRSPPSO 22
541 EVENESTUGIE ettt st st sttt e b et ns 22
5.4.2  ABNOIrmMal aVKastNiNg ......ceiiiiciiiie e e e s srre e e snee 22
5.4.3  Kumulativabnormal avkastning ........coccueeiiiiiiiiiciiec e 23
5.4.4  Null 0g alternativVhypOteSEr ....ucii it e e e s e e s ssbre e e e sanes 23
5.4.5 Test-verdier 0g standardavvik .........cccoccuiiiiiiiiii e 24
5.4.6 Modellvalg — firefaktormodell av Carhart, (1997) .....coccvieieeciiee e 25
5.4.7 Utfordringer ved bruk av daglig data........cccccveeiiioiiiiicee e 26

6 ReSUItater 08 diSKUSJON....ccciiiii e et e e st e e e s be e e e e sbeee e e sbeeeeeeanes 27
6.1 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning.........cccccueeeeeiiie e, 27
6.1.1 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for alle emisjoner..........ccoceeeecvieennns 27

6.1.2 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for rettede emisjoner CAAR for rettet

(<10 011 o] o SO PP UPRPPPPTN 28
6.1.3 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fortrinnsrettede emisjoner........... 29

6.2 ANNONSEIINGSEIIEKL....oeiiiiiee e e e e et e e e e et e e e e e ate e e e enreeas 30
B.2.1 Al BIMIS ONEI ceiiiiiiiee ettt ettt e e e et e e e e et te e e e e bteeeeebteee e e btaeeeattaeeeeabteeeeaarreeaeanes 30
I A V=t (=T [l =T o 1Ty o] o 1= RPN 31
6.2.3  FOrtrinnsrettede EMISJONET .....ciiiiciiiee ettt et e e et e e e sbee e e s sreaeeeennes 32
LT A b 11 (U1 o Yo VORISR 33

6.3 Analyse av abnormal avkastning f@r annoNSering........ccccccueeeeeciieeecciiee e e e 34
6.3.1 Avkastning fgr event for alle @MiSjONEr.......ccvviiiiciiiiiccee e 34
6.3.2 Avkastning fgr event for rettede emiSjONer .......cccveiiieciieiicciiee e 35
6.3.3  Avkastning fgr event for fortrinnsrettede emiSjoNer .........cccvvvieeriieeiiieeniieeniee e 36

L T S 11 (U 1] [ o TSN 37

6.4 MUIEE FRIIKIIART .eeeeeeeee e et e et e e e e ab e e e et e e e e e abae e eenraeaeennreeas 38

A O] o1 o YU 14 010 0 1=T a1 o - S0 U TP PPPUPPPPPPPPRt 39
LIEEIATUITISTE ...ttt st sttt et e bt e s b et s ae e et e e e r e e reenreesane e 41
T Y o 01T To 11U 45



Tabeller

Tabell 1: CAAR for alle @MISJONET .......ccviieiieie et 30
Tabell 2: CAAR fOr rettede EMISJONET .......ccviiiiiieieie e 31
Tabell 3: CAAR for fortrinnsrettede EMISJONET ........ooviieiiiiiirerieee e 32
Tabell 4: CAAR, TOr alle MISJONET ......ociiieiieiiee e nae s 34
Tabell 5: CAAR, T@r rettede eMISJONET ........ooiiiiieieieie e 35
Tabell 6: CAAR, far fortrinnsrettede eMISJONET .........ccooviiiiiiiiiieieee e, 36
Al.Tabell: AAR og CAAR foralle emiSjoner ...........ccoiiiiiiiiiiii e, 48
A2.Tabel: AAR og CAAR for rettede EmiSJONer .........c.ooiiriiiiiiiii e, 49
A3.Tabell: AAR og CAAR for fortrinnsrettede emiSjoner ...............ccooveeiviiiiiiiinn.n. 50
Figurer

Figur 1: Utviklingen til OSEBX .. ..o e 20

Figur 2: Antall emisjoner gjennomfart Per ar ..............ccoooiviiiiiiiiee e, 21

Figur 3: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for alle emisjoner ................... 27

Figur 4: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for rettede emisjoner ............... 28

Figur 5: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fortrinnsrettede emisjoner ....29
Al.figur: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for alle emisjoner .................. 45
A2.figur: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for rettede emisjoner .............. 46

A3.figur: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fortrinnsrettede emisjoner ...47



1 Introduksjon

Antall private investorer som eier aksjer pa Oslo Bgrs har gkt fra 350 000 i 2015, til 513 000 i
2021 (AksjeNorge, 2021). Dette har bidratt til gkt fokus rundt privataksjonarenes rettigheter,
og at markedet skal vere rettferdig for alle investorer. Oslo Bgrs har tidligere hatt et rykte for
a veere et marked med flyt av innsideinformasjon (Buer, 2009; DN, 2003; Haugen, 2009; NRK,
2005). Fra 2000-tallet har Oslo Bgrs har jobbet malbevisst med selskaper notert pa barsen om
hvordan innsideinformasjon skal behandles (OsloBgrs, 2021a). | 2005 ble EU sine skjerpede

regler rundt innsideinformasjon gjort gjeldene i Norge (OsloBars, 2021a).

Andelen emisjoner rettet mot en mindre gruppe, gjerne profesjonelle investorer har gkt.
(OsloBgrs, 2021c). Ved a gjennomfare en rettet emisjon vannes eksisterende aksjonzrer ut, og
de ma dermed kjope flere aksjer i andrehandsmarkedet for & beholde samme eierandel i
selskapet. Dette har fart til gkt fokus fra Oslo Bgrs rundt hvilken type emisjoner selskaper
gjennomfarer (OsloBgrs, 2021c). For & kunne gjennomfgre emisjoner rettet mot en mindre
gruppe investorer, er det krav om saklig argumentasjon eller at det er i innehavernes felles

interesse, jamfar verdipapirhandelloven § 5-14.

Lekkasje av innsideinformasjon og tilsidesettelse av eksisterende aksjonarers fortrinnsrett kan
potensielt gi enkelte investorer en fordel over andre aksjonzrer. Det er derfor interessant a gjare
en empirisk undersgkelse av annonseringseffekten ved ulike typer emisjoner, i tillegg til &

analysere om det er noen klare tegn til innsideinformasjon pa Oslo Bars.

| analysen av abnormal avkastning rundt annonsering av emisjoner har jeg anvendt eventstudie
metodologi. For a estimere normalavkastning har jeg brukt Carhart (1997) sin firefaktormodell.
Resultatene fra studien er en signifikant annonseringseffekt pa et samlet utvalg av emisjoner pa
omtrent -3 prosent. For et utvalg bestdende av fortrinnsrettede emisjoner finner jeg en
signifikant annonseringseffekt pa omtrent -10 prosent. Ved annonsering av rettede emisjoner
finner jeg en ikke signifikant annonseringseffekt pd omtrent -0,5 prosent. I analysen av
abnormal avkastning fer annonsering av emisjon finner jeg ingen klare tegn til lekkasje av
innsideinformasjon. | analysen finner jeg at det ikke er signifikant abnormal avkastning i noen

av 21 siste handelsdagene fgr annonsering av emisjoner.



Resten av oppgaven er organisert pa falgende mate. | kapittel 2 defineres de vanligste formene
for emisjon, i tillegg til lover og regler i forbindelse med gjennomfaring av emisjoner. | kapittel
3 presenterer jeg resultater fra tidligere forskning pa annonseringseffektene ved emisjon. |
kapittel 4 presenterer jeg ulike teorier og hypoteser som kan vare med a forklare markedets
reaksjon pa annonsering av ulike typer emisjoner. | kapittel 5 forklarer jeg hvor jeg har hentet
de ulike datasettene fra. Deretter presenterer jeg deskriptiv statistikk, og metoden som er brukt
i analysen. | kapittel 6 presenter og diskuterer jeg resultatene, for jeg i kapittel 7 oppsummerer

resultatene.



2 Regelverk

Dette kapittelet tar for seg verdipapirhandelloven med hensyn til innsideinformasjon, og
gjennomfgring av emisjoner. For at regelverket skal vare tydelig, starter kapittelet med a
definere hva en emisjon er, og hvilken type emisjoner som normalt gjennomfares i Norge. For
a kunne sammenligne resultatene med relaterte studier, diskuteres en forskjell mellom Norge

og sammenlignbare land.

2.1 Emisjon

A gjennomfare en emisjon er en mulighet for selskaper som allerede er bgrsnotert, til & hente
frisk kapital (Eckbo et al., 2007). Dette gjeres ved a utstede nye aksjer, som selges til markedet.
Det kan vere flere arsaker til at selskaper trenger ekstra kapital. Noen mulige arsaker er for &
kunne gjennomfare lannsomme prosjekt eller oppkjap, bedre selskapets finansielle fleksibilitet
eller driften gar darlig og selskapet trenger kapital til & dekke underskudd. Emisjonene deles
inn i ulike kategorier etter hvordan emisjonen gjennomfares, og hvem aksjene selges til. De
vanligste formene for emisjoner pa Oslo Bars er rettet emisjon, fortrinnsrettet emisjon og

reparasjonsemisjon (OsloBagrs, 2021c).

2.1.1 Fortrinnsrettet emisjon

En fortrinnsrettet emisjon er nar eksisterende aksjonarer far rettigheter til a tegne seg for nye
aksjer, basert pa hvor mange aksjer de eier (Eckbo et al., 2007). Tegningsrettighetene er ofte
omsettbare, og kan selges under tegningsperioden. Tegningsperioden skal ifglge aksjeloven 8§
10-1 ikke vere kortere enn 14 dager. Verdien pa tegningsrettighetene vil typisk vere navaerende
aksjekurs minus tegningskursen. En fordel ved & gjennomfare fortrinnsrettet emisjon, er at
eksisterende aksjoneerer far muligheten til & beholde eierandelen i selskapet. Det tar lengre tid
a gjennomfare en fortrinnsrettet enn en rettet emisjon (OsloBgrs, 2021c). Det kan fare til at
selskap setter emisjonskursen lavere. Begrunnelsen er at selskapet ma forsikre seg om at
aksjekursen ikke gar under emisjonskursen. Ved lavere aksjekurs enn emisjonskurs vil
investorer veere tjent med & kjepe andrehandsaksjer i markedet, fremfor & Kkjgpe
farstehandsaksjer i emisjonen. Starre rabatt gker de indirekte kostnadene ved & gjennomfare

emisjonen (Corwin, 2003).

Et eksempel pa gjennomfering av en fortrinnsrettet emisjon er Aker BP som 02.06.2014
publiserte en barsmelding med forslag om & gjennomfare fortrinnsrettet emisjon (OsloBagrs,
2021b). Den 03.07.2014 ble forslaget vedtatt av generalforsamlingen. Den 10.07.2014 var
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datoen hvor aksjen ble handlet ekskludert tegningsretter. Tegningsrettene var tilgjengelig for
handel i 2 uker. Det endelige resultat av emisjonen ble publisert i en bgrsmelding 30.07.2014
(OsloBgrs, 2021b).

2.1.2 Rettet emisjon

En rettet emisjon er nar selskapet utsteder nye aksjer, som selges til en gruppe kvalifiserte
investorer (OsloBgars, 2021c). Emisjoner av denne typen er ofte rettet mot profesjonelle
investorer, investeringsbanker, eller stgrre investorer. Minstebelgp for tegning i en rettet
emisjon er ofte satt til 100 000 Euro. En arsak til at flere selskaper velger & gjennomfare rettet
emisjon, er at det tar kortere tid enn & gjennomfare fortrinnsrettet emisjon. Likviditetskrise,
forfall av kortsiktige lan eller forretningsmuligheter er mulige arsaker til at selskap gnsker a
gjennomfgre kapitalforhgyelsen raskt. En annen begrunnelse vil vaere dersom selskapet gnsker
a utnytte en gunstig aksjekurs, til a bedre den finansielle fleksibiliteten (OsloBgrs, 2021c).

Ved gjennomfaring av rettet emisjon publiserer selskaper ofte en bgrsmelding etter stengetid,
hvor de informerer markedet (OsloBgrs, 2021b). Fer barsen apner den pafglgende dagen
publiserer som regel selskapet en ny bgrsmelding med informasjon om resultatet av emisjonen.
Et eksempel pa gjennomfaring av rettet emisjon er Bakkafrost, som den 25.09.2019 klokken
18.14 publiserte en bgrsmelding med informasjon om planlagt rettet emisjon (OsloBagrs,
2021b). Den 26.09.2019 klokken 07.30 publiserte Bakkafrost en ny bgrsmelding hvor de
informerte om at emisjonen var gjennomfart (OsloBgrs, 2021b).

2.1.3 Reparasjonsemisjon

En reparasjonsemisjon kan gjennomfgres i forbindelse med en rettet emisjon (OsloBagrs,
2021c). | en reparasjonsemisjon far eksisterende aksjonarer muligheten til & tegne seg for et
gitt antall aksjer per aksje de eier pa tidspunktet for handel ekskludert tegningsrett.
Reparasjonsemisjoner gjennomfgres for a gjere opp for at eksisterende aksjonaerer mister
eierandeler nar det gjennomfares en rettet emisjon. Reparasjonsemisjoner skal i utgangspunktet
gjennomfares sa raskt som mulig etter, og med samme tegningskurs som den rettede emisjonen.
Gjennomfering av reparasjonsemisjon vektlegges positivt i vurderingen av saklig begrunnelse

for & gjennomfare rettede emisjoner (OsloBgrs, 2021c).

2.2 Regelverk for gjennomfgring av emisjon
Verdipapirhandelloven ble gjeldene fra 2007 og 2008, og har det formal a legge til rette for en
sikker, ordnet og effektiv handel i verdipapir (Lovdata, 2007). Videre presiseres relevante
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paragrafer av verdipapirhandelloven som er av betydning for hvilken type emisjon selskaper

gjennomfarer, eller som kan pavirke markedets reaksjon ved annonsering om planlagt emisjon.

Verdipapirhandelloven § 5-14 om likebehandling sier at utstedere av finansielle instrumenter
opptatt til handel pa norsk regulert marked, skal likebehandle innehaverne av deres finansielle
instrumenter. Utsteder ma ikke utsette innehaverne av de finansielle instrumentene for
forskjellsbehandling som ikke er saklig begrunnet fra utsteders og innehavernes felles interesse.
| andre del av § 5-14 sier verdipapirhandelloven at det i forbindelse med omsetning eller
utstedelse av finansielle instrumenter eller rettigheter til slike, ma utsteders styrende organer,
tillitsvalgte eller ledende ansatte ikke treffe tiltak som er egnet til & gi dem selv, enkelte
innehavere av finansielle instrumenter eller tredjemenn en urimelig fordel pa bekostning av
andre innehavere eller utsteder. Det samme gjelder ved omsetning eller utstedelse av finansielle

instrumenter eller rettigheter til slike innen konsern som utsteder inngar.

Verdipapirhandelloven § 10-4 papeker at ved forhgyelse av aksjekapitalen ved aksjetegning
mot innskudd i penger har aksjeeierne fortrinnsrett til de nye aksjene i samme forhold som de
fra far eier aksjer i selskapet. Videre sier verdipapirhandelloven § 10-5 at generalforsamlingen
kan med flertall som for vedtektsendring beslutte & fravike det som er bestemt om aksjeeiernes
fortrinnsrett i 8 10-4 eller i vedtektene. Generalforsamlingen kan likevel ikke beslutte starre
avvik fra aksjeeiernes fortrinnsrett enn det som er angitt i styrets forslag, med mindre de

aksjeeiere som vil fa sin rett forringet, samtykker i dette.

Flere studier skiller mellom emisjoner etter hvorvidt det er garantert for aksjene som ikke blir
tegnet. En mulig arsak til dette er verdipapirhandellovens § 10-8, som sier at dersom det
minstebelgpet som er fastsatt under generalforsamlingen ikke blir tegnet innen tegningsfristens
utlep, bortfaller kapitalforhgyelsen. Det er mer kostbart a gjennomfgre emisjoner med garanti

for de aksjene som ikke blir tegnet, men selskapet sikrer seg at de far gjennomfart emisjonen.

2.3 Forskjeller i regelverk

Mange av studiene som undersgker annonseringseffekt ved melding om emisjon, har et utvalg
bestaende av selskaper notert pa bgrsen i USA. Det vil derfor veere relevant a se pa forskjeller
i regelverket, for a ha et godt sammenligningsgrunnlag. En forskijell er at det i USA og flere
Europeiske land er en skattefordel ved a ta opp lan, istedenfor a bruke egenkapital (Kemsley &
Nissim, 2002). Norske selskaper kan ikke skrive av alle rentebetalinger pa skatten (Skatteetaten,



2021). Kemsley and Nissim (2002) finner i sin studie at verdien av skattefordelen ved a ta opp

gjeld kontra egenkapital er signifikant positiv.

2.4 Innsideinformasjon

Innsideinformasjon defineres i verdipapirhandelloven 8 3-2 som presise opplysninger om
finansielle instrumenter, utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til & pavirke kursen
pa de finansielle instrumentene. Opplysningene er ikke offentlig tilgjengelig eller allment kjent.
Innsidehandel er nar primerinnsidere handler finansielle instrument utstedt av det selskapet
personen er primarinnsider i (OsloBars, 2021a). Det er meldepliktig nar primearinnsidere
handler finansielle instrument i eget eller tilknyttede selskap. Det skilles mellom innsidehandel
og ulovlig innsidehandel. Innsidehandel er lovlig handel i finansielle instrument i eget eller
tilknyttet selskap, og et signal til investorer at ledelsen har tro pa selskapets fremtidige drift.
Ulovlig innsidehandel er definert som handel, tilskynde til handel eller & gi rad om handel i
finansielle instrument som innsideinformasjonen vedrgrer. Dette innebarer kjap, salg eller

forsgk pa salg av finansielle instrument (OsloBgrs, 2021a).



3 Relatert litteratur

Dette kapittelet tar for seg tidligere studier pa annonseringseffekten av emisjoner. Noen av
studiene har delt utvalget av emisjoner inn i ulike kategorier, for eksempel rettede og
fortrinnsrettede emisjoner. Jeg fokuserer hovedsakelig pa studier gjennomfart pa det norske og
amerikanske markedet, men presenterer ogsa funn fra Storbritannia, Hong Kong og Sverige.

3.1  Annonseringseffekt for selskaper notert pa Oslo Bars

3.1.1 Bghren, Eckbo og Michalsen, 1997; Why Underwrite Rights Offerings? Some New
Evidence

| denne artikkelen undersgker Bghren et al. (1997) annonseringseffekten til fortrinnsrettet
emisjoner som gjennomfares pa Oslo Bars. De bruker markedsmodellen med dummy-variabler
til & finne estimat pa normalavkastning. Estimeringsperioden er fra 310 dager fer, til 160 dager
etter event. Utvalget er pa 188 emisjoner, og de finner en abnormal avkastning pa 0,47 prosent
i et annonseringsvindu pa 2 dager. Annonseringsvinduet inkluderer dagen fer event og
eventdagen. Videre i artikkelen skilles det mellom emisjoner hvor aksjene som ikke blir tegnet
er garantert for, eller ikke garantert for. Garanti for de aksjene som ikke blir tegnet vil si at
selskapet er sikret at aksjene i emisjonen blir solgt. Resultatene viser en signifikant abnormal
avkastning i forbindelse med annonsering av emisjoner uten garanti pa 1,55 prosent. For
emisjoner med garanti, var abnormal avkastning -0,23 prosent og ikke signifikant (Bghren et
al., 1997).

3.1.2 Eckbo og Norli, 2004; The Choice of Seasoned-Equity Selling Mechanism: Theory

and Evidence

Eckbo and Norli (2004) undersgker markedets reaksjon pa melding om rettet og fortrinnsrettet
emisjon. Utvalget bestar av 381 emisjoner gjennomfart av selskaper pa Oslo Bars, hvor 228 er
fortrinnsrettet og 153 er rettet. Utvalget av emisjoner som er fortrinnsrettet er kategorisert etter
hvorvidt det er garanti for aksjer som ikke blir tegnet. Av de 228 emisjonene som er
fortrinnsrettet, er det 148 som har garanti for aksjer som ikke blir tegnet, og 80 som ikke har
garanti. | artikkelen brukes markedsmodellen med dummy-variabler, for & beregne abnormal
avkastning. Estimeringsvinduet er fra 310 dager far melding om emisjon, til 160 dager etter.
For rettet emisjon finner Eckbo og Norli en to og fire-dagers kunngjgringseffekt pa henholdsvis

1,2 og 2,66 prosent. Kunngjgringseffekten av fortrinnsrettet emisjon med garanti er -0,55



prosent, men ikke signifikant. For emisjoner uten garanti er kunngjgringseffekten for to og fire-
dagers eventvindu, henholdsvis 0,95 og 2,11 prosent (Eckbo & Norli, 2004).

3.1.3 Krakstad og Molnar, 2015; Characteristics of Norwegian Rights Issues

Krakstad and Molnar (2015) studerer annonseringseffekten ved melding om fortrinnsrettet og
rettet emisjon for selskaper notert pa Oslo Bars. Perioden de undersgker er 1998 til 2010, med
et utvalg pa 320 fortrinnsrettede emisjoner, og 2 435 rettede emisjoner. | artikkelen bruker
Krakstad og Molnar markedsmodellen til & estimere abnormal avkastning. Ved annonseringing
av fortrinnsrettet emisjon finner Krakstad og Molnar en signifikant abnormal avkastning pa -7
til -10 prosent. Ved rettet emisjon finner de en ikke signifikant abnormal avkastning pa 1
prosent ved annonsering (Krakstad & Molnér, 2015).

3.2 Annonseringseffekt i USA

3.2.1 Emisjoner

Masulis and Korwar (1986) studerer markedets reaksjon ved annonsering av emisjon. Utvalget
bestar av 972 emisjoner i perioden 1963 til 1980. I studien brukes gjennomsnittlig avkastning
de farste 60 dagene etter annonseringsperioden som estimat pa normalavkastning. De finner
signifikant abnormal avkastning i annonseringsperioden pa -1,85 prosent (Masulis & Korwar,
1986).

Hansen and Crutchley (1990) har et utvalg pa 109 emisjoner i perioden 1975 til 1982. De bruker
et annonseringsvindu pa 2 dager, og far estimat pa normalavkastning fra database som heter
CRSP. | studien finner de signifikant abnormal avkastning i annonseringsperioden pa -3,65
prosent (Hansen & Crutchley, 1990).

Bayless and Chaplinsky (1996) bruker et utvalg pa 1 884 emisjoner i perioden 1968 til 1990. |
artikkelen undersgker de om tidspunktet for emisjon pavirker markedets reaksjon. De skiller
mellom 3 ulike markeder, hvor volumet av emisjoner er hgyt, lavt eller normalt. Ved a finne et
vektet gjennomsnitt av annonseringseffekten i de ulike tilstandene, er annonseringseffekten -

2,3 prosent og signifikant negativ (Bayless & Chaplinsky, 1996).

Heron and Lie (2004) har et utvalg pa 3 658 emisjoner i perioden 1980 til 1998. I studien brukes
eventstudie metodologi, og markedsmodellen til & finne abnormal avkastning i
annonseringsperioden. Resultatet er at de finner en signifikant abnormal avkastning pa -2,5
prosent (Heron & Lie, 2004).



Eckbo et al. (2007) har laget en tabell som viser ulike studier som har undersgkt
annonseringseffekt for ulike typer emisjoner i USA. Studiene er gjennomfart i perioden fra
1986 til 2005, og bestar av 15 000 emisjoner. Et gjennomsnitt av de ulike studiene, vektet for
antall observasjoner viser en signifikant abnormal avkastning pa -2,22 prosent (Eckbo et al.,
2007).

3.2.2  Annonseringseffekt ved rettede emisjoner

Det er flere artikler som har undersgkt annonseringseffekten av a gjennomfare rettet emisjon i
USA. Hertzel and Smith (1993), Hertzel et al. (2002), Barclay et al. (2007) med flere har funnet
signifikant positiv abnormal avkastning i perioden rundt annonsering av rettet emisjon. Den
abnormale avkastningen ligger mellom 1,7 og 3,5 prosent. Eckbo et al. (2007) har laget en
oversikt over 6 ulike studier som har undersgkt annonseringseffekten av rettet emisjon i USA.
Gjennomsnittlig abnormal avkastning i annonseringsvinduet for de 6 studiene vektet for antall

observasjoner, er signifikant abnormal avkastning pa 2,45 prosent (Eckbo et al., 2007).

3.2.3  Annonseringseffekt ved fortrinnsrettede emisjoner

| artikler som studerer annonseringseffekten av fortrinnsrettet emisjoner i USA deles
emisjonene i inn i ulike kategorier. De ulike kategoriene er emisjoner hvor det er garantert for
aksjer som ikke blir tegnet, emisjoner hvor det ikke er garantert for aksjene som ikke blir tegnet
og emisjoner som tillater at utsteder ikke trenger a selge alle aksjene samtidig. For emisjoner
uten garanti for aksjene som ikke blir tegnet, finner Eckbo and Masulis (1992) en ikke
signifikant abnormal avkastning pa -0,59 prosent. For emisjoner hvor det er garanti for aksjene
som ikke blir tegnet finner Eckbo and Masulis (1992), Heron and Lie (2004) med flere, en
abnormal avkastning pa -0,7 til -2,4 prosent. Ved annonsering av emisjoner hvor utsteder ikke
ma selge alle aksjene pa tidspunktet, viser oversikten til Eckbo et al. (2007) en vektet

gjennomsnittlig abnormal avkastning pa -0,66 prosent.

3.3 Annonseringseffekt i andre land

| Storbritannia har Burton et al. (1999) og Slovin et al. (2000) analysert markedets reaksjon ved
annonsering av fortrinnsrettet emisjon. Perioden de undersgker strekker seg fra 1989 til 1991,
0g 1986 til 1994. De finner signifikant abnormal avkastning fra -2,90 til -7,76 prosent. Videre
har Slovin et al. (2000) analysert annonseringseffekten ved rettede emisjoner. Resultatet fra

studien er signifikant abnormal avkastning pa 3,31 prosent.



| Hong Kong finner Wu et al. (2005) signifikant abnormal avkastning i forbindelse med
fortrinnsrettet emisjon pa -3,37 prosent. Ved annonsering av rettet emisjon finner de signifikant
abnormal avkastning pa 1,97 prosent. | Sverige har Crongvist and Nilsson (2005) utfart en
studie pa annonseringseffekten for fortrinnsrettet og rettet emisjoner. Ved fortrinnsrettet
emisjon finner de ikke signifikant abnormal avkastning pa under 1 prosent. Rundt annonsering
av rettet emisjon finner Crongvist and Nilsson (2005) signifikant abnormal avkastning pa 7,27

prosent.
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4  Teori
Dette kapittelet tar for seg gkonomiske teorier som kan vere med & forklare

annonseringseffekten ved gjennomfaring av emisjon. Videre presenteres hypoteser om hvorfor

markedet reagerer ulikt pd annonsering av rettet og fortrinnsrettet emisjon.

4.1 Pecking order theory

«Pecking order»-teorien er en gkonomisk teori om finansiering av prosjekter og kapitalstruktur
(Myers & Majluf, 1984). Denne teorien gar ut pa at selskap foretrekker a finansiere prosjekt
med interne midler, istedenfor eksterne midler. Dersom selskap ikke har interne midler
tilgjengelig til & finansiere prosjekt med positiv naverdi, vil de foretrekke a ta opp gjeld. Siste
utvei er ifglge «pecking order theory» & utstede ny egenkapital (Myers & Majluf, 1984).
Begrunnelsen for dette er asymmetrisk informasjon mellom ledelsen i selskaper og markedet.
En antagelse er at ledelsen i selskapet har informasjon om selskapets verdi som resten av
markedet ikke har (Myers & Majluf, 1984). Dette bryter med deler av teorien fra Modigliani
and Miller (1958), som antar at det ikke er noen asymmetrisk informasjon. Teorien sier under
strenge antakelser at kapitalstrukturen ikke skal pavirke selskapets verdi (Modigliani & Miller,
1958).

Dersom «pecking order»-teorien stemmer forventer vi at selskaper som er underpriset velger &
ta opp gjeld (Myers & Majluf, 1984). Begrunnelsen er at ledelsen i selskapet ikke gnsker & dele
potensiell gevinst med andre investorer. For selskap som er overpriset forventes det at ledelsen
vil foretrekke a gjennomfgre en emisjon. Argumentasjonen for dette er at selskapet gnsker a
utnytte den gunstige aksjekursen til & fa inn egenkapital. Basert pa denne teorien vil markedet
reagere negativt ved annonsering av emisjon (Myers & Majluf, 1984). Det er utfart flere studier
pa markedsreaksjonen ved annonsering av emisjoner. Blant annet finner Dierkens (1991);
Eckbo and Masulis (1995); Heron and Lie (2004); Masulis and Korwar (1986) med flere at

markedet reagerer negativt pa nyheten om at det skal gjennomfgres en emisjon.

4.2  Signaleffekt ved rettet emisjon

Myers and Majluf (1984) sin «pecking order»-teori predikerer negativ abnormal avkastning ved
annonsering av emisjon. | litteraturen finner Barclay et al. (2007); Eckbo and Norli (2004);
Hertzel et al. (2002) med flere, positiv abnormal avkastning ved gjennomfgring av rettet

emisjon. Ved annonsering av fortrinnsrettet emisjon finner Bghren et al. (1997); Heron and Lie
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(2004); Slovin et al. (2000) med flere, negativ abnormal avkastning. Wruck (1989); Hertzel and
Smith (1993) diskuterer eierskap og informasjons-hypotesene som mulige arsaker til at
markedet reagerer positivt pa rettede emisjoner. Wruck (1989) finner statte for
eierstrukturhypotesen for selskaper med hgy og lav eierkonsentrasjon. Hertzel and Smith
(1993) finner resultater som tyder pa at informasjonshypotesen er viktigere, men noe bevis ogsa

for eierstrukturhypotesen.

4.4.1 Eierstrukturhypotesen

Eierstrukturhypotesen handler om hvordan en stagrre investor i selskapet som ikke er med i
ledelsen, kan gke selskapsverdien ved a overvake ledelsen eller bidra med ekspertise (Hertzel
& Smith, 1993). Ved gjennomfaring av rettet emisjon, selges nye aksjer til en mindre gruppe
profesjonelle investorer. Emisjonsrabatten og abnormal avkastning ved annonsering av rettet
emisjon kan reflektere endringer i eierstrukturen i selskapet. Argumentet med overvakning
impliserer at emisjonsrabatten ved rettede emisjoner er betaling for fremtidige kostnader ved
overvakning av ledelsen (Hertzel & Smith, 1993). Tidligere litteratur antyder at gkt
konsentrasjon i eierskap kan gke selskapsverdien dersom det far ledelsen og investorenes
interesser til & samsvare, tillater effektiv overvaking av ledelsen eller gker sannsynligheten for
oppkjep (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1986). @kt konsentrasjon i eierskap
kan redusere verdien av selskap dersom det reduserer sannsynligheten for oppkjep av selskapet,
eller forer til darlig allokering av ressurser grunnet at ledelsen handler i egne interesser (Fama
& Jensen, 1983; Stulz, 1988).

Wruck (1989) finner i sin studie pa eierstrukturhypotesen at endringer i selskapsverdi rundt
rettede emisjoner er positivt korrelert med konsentrasjon i eierskap for selskap med hgy og lav
eierkonsentrasjon. For selskaper med middels eierkonsentrasjon finner studien at
selskapsverdien er negativt korrelert med gkt eierkonsentrasjon. Konklusjonen er at gkt
eierkonsentrasjon normalt vil fare til likere interesser for ledelsen og aksjonarene (Wruck,
1989). Hertzel and Smith (1993) finner i sin analyse noe bevis for at emisjonsrabatt ved rettede
emisjoner er kompensasjon for kostnader knyttet til overvaking av ledelsen, og at
annonseringseffekten reflekterer forventet nytte av gkt overvaking av ledelsen (Hertzel &
Smith, 1993).

4.4.2 Informasjonshypotesen
Hertzel and Smith (1993) introduserte informasjonshypotesen. Hypotesen gar ut pa at

emisjonsrabatten ved rettede emisjoner og den abnormale avkastningen ved annonsering av
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rettede emisjoner reflekterer den asymmetriske informasjonen om selskapets verdi.
Informasjonshypotesen bygger pa Myers and Majluf (1984) sin modell, med en
tilleggsantagelse om at private investorer mot en kostnad, kan vurdere selskapsverdien gjennom
forhandlinger med ledelsen. Hertzel and Smith (1993) viser til at selskap vil gjennomfare rettet
emisjon dersom naverdien av investeringsmuligheten er stgrre en kostnaden ved & informere
investorene i den rettede emisjonen. Videre viser Hertzel og Smith at selskap vil foretrekke
rettet over fortrinnsrettet emisjon dersom verdiene til eksisterende aksjonarer med full
informasjon, er hgyere enn verdiene til aksjonarene ved asymmetrisk informasjon. De
argumenterer for at det er mulig for ledelsen i selskap a bruke rettet emisjon til & signalisere at
selskapet er underpriset. Argumentasjonen gar ut pa at de private investorene mot en kostnad
kan finne den faktiske verdien av selskapet, og at de dermed kun vil delta i den rettede
emisjonen dersom selskapet ikke overpriset (Hertzel & Smith, 1993). Informasjonshypotesen
introduserer rettede emisjoner som en mulighet til redusere problemet fra Myers and Majluf
(1984) om at selskap med liten mulighet til a ta opp risikofri gjeld, ikke investerer i lannsomme
prosjekt (Hertzel & Smith, 1993).

En fordel ved & informere markedet om at selskapet er underpriset, er at det er fordelaktig for
eksisterende aksjonarer som gnsker a selge (Hertzel & Smith, 1993). | tillegg kan selskapet fa
bedre finansielle vilkar i fremtidige transaksjoner. Fordelene som kommer ved a signalisere at
selskapet er underpriset gir insentiver til & gi falske signal. Hvis gjennomfgring av rettet emisjon
sender et signal til markedet om at ledelsen mener selskapet er underpriset, kan overprisede
selskaper dra fordel av dette ved & gjennomfare en rettet emisjon til investorer som selger
aksjene fogr den faktiske markedsverdien blir kjent. Rasjonelle investorer vil kjenne til
insentivene om & sende falskt signal, og vil nedjustere estimatene av selskapsverdien med
mindre signalet underbygges med troverdige handlinger (Hertzel & Smith, 1993). Selskap som
gjennomfarer en rettet emisjon, kan underbygge signalet om at selskapet er underpriset ved a
legge restriksjoner pa salg av aksjer etter gjennomfart rettet emisjon. Restriksjonene ma gjelde
innsidere i selskapet, i tillegg til investorene som deltar i den rettede emisjonen. Investorene i
den rettede emisjonen patar seg ekstra risiko, fordi det er en periode hvor de ikke har mulighet
til & selge aksjene. Investorene bruker derfor ekstra ressurser pa a finne privat informasjon som
kan pavirke selskapsverdien i denne perioden. Dette kompenseres de for ved at emisjonskursen

er lavere enn kursen i andrehandsmarkedet Hertzel and Smith (1993).

Hertzel and Smith (1993) tester informasjonshypotesen, og finner bevis for at positiv abnormal

avkastning ved annonsering av rettet emisjon reflekterer ledelsen sin private informasjon om
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selskapsverdien. Videre finner de at emisjonsrabatten ved rettede emisjoner dekker private
investorer sin kostnad knyttet til verdsetting av selskapet. Resultatene i artikkelen samsvarer
med hypotesen om bruk av rettet emisjon som et signal til markedet om at selskapet er
underpriset (Hertzel & Smith, 1993).

4.3 Hypotesen om effektive markeder

Et effisient marked er definert som et marked hvor prisene reflekterer all offentlig tilgjengelig
informasjon (Malkiel, 1989). Formelt er markedet effisient med hensyn til informasjon, dersom
markedet ikke reagerer pa at informasjonen blir delt med alle markedsdeltakere (Malkiel, 1989).
Det er normalt & dele markedseffisiens opp i tre ulike former for effisiens. De tre ulike formene
er svak, halvsterk og sterk markedseffisiens. Det var lenge en antakelse om at markedet var
effisient, og reflekterte all offentlig tilgjengelig informasjon. Ved ny informasjon var tanken at
markedet reagerte raskt og korrekt, slik at all ny informasjon ble priset inn med en gang
(Malkiel, 2003). Hypotesen om effektive markeder gjer at prisene i markedet forbindes med
random walk. Random walk brukes om en utvikling hvor prisene beveger seg tilfeldig fra
forrige observerte niva. Tanken bak er at markedet reflekterer all offentlig tilgjengelig
informasjon, og tilpasser seg umiddelbart etter ny informasjon. Kun ny informasjon vil pavirke

prisene, og ny informasjon er uforutsigbar (Malkiel, 2003).

Flere studier har veert kritiske til hypotesen. Blant annet stiller Shleifer (2000) spgrsmal til
antakelsene om at investorer er rasjonelle og at det ikke er noen arbitrasjemuligheter. De Bondt
and Thaler (1985) fant i sin studie ut at en portefglje med taperaksjer oppnadde signifikant
hgyere avkastning enn en portefglje med vinneraksjer de pafglgende arene. De brukte dette
funnet til & argumentere for at markedet overreagerte pa ny informasjon. Malkiel (2003)
argumenterte for at markedet som helhet er effisient pa lang sikt, selv om ikke alle aktgrene i

markedet handler rasjonelt, og markedet pa kort sikt kan feilvurdere informasjon.

4.3.1 Svak effisiens

Svak effisiens beskriver et marked hvor aksjeprisen reflekterer informasjon om historiske priser
(Malkiel & Fama, 1970). Markedet reflekterer informasjonen som ligger i historiske priser, og
investorer kan derfor ikke tjene abnormal avkastning basert pa denne informasjonen (Malkiel,
1989). Teknisk analyse baserer seg pa informasjon som ligger i historiske priser, og investorer
vil ikke oppna meravkastning basert pa teknisk analyse dersom markedet er svakt effisient
(Malkiel, 1989).
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4.3.2 Halvsterk effisiens

Dersom et markedet har halvsterk effisiens reflekterer navaerende priser all historisk og
offentlig tilgjengelig informasjon (Malkiel & Fama, 1970). | markeder som har halvsterk
effisiens er det ikke mulig a tjene meravkastning i forhold til markedet ved a analysere
arsrapporter, kvartalsrapporter, aksjesplitter, endringer i utbyttepolitikk og annen offentlig

tilgjengelig informasjon (Malkiel, 1989).

4.3.3 Sterk effisiens

Ved sterk effisiens reflekterer markedet all offentlig tilgjengelig informasjon, i tillegg til all
privat informasjon. All informasjon som er kjent for en markedsdeltaker reflekteres pa en
korrekt mate i prisene. Sterk form for markedseffisiens betyr at ingen individ kan ha hgyere
forventet avkastning i markedet pa grunn av monopol pa informasjon (Finnerty, 1976). Ved et
sterkt effisient marked vil prisene justere seg umiddelbart nar en markedsaktgr far ny
informasjon. Det vil ikke vaere mulig & fa risikojustert meravkastning ved a analysere
informasjon i markedet (Malkiel, 1989).

4.4 The New Issue Puzzle

Loughran and Ritter (1995) og Spiess and Affleck-Graves (1995) finner i sine studier at
barsnoterte selskaper som hentet kapital gjennom & utstede nye aksjer underpresterte med 40
til 60 prosent de neste 3 til 5 arene, sammenlignet med selskaper som ikke gjennomfgrte
emisjoner. Resultatene i denne forskningen blir omtalt som «The new Issue puzzle». Fordi
selskaper som gjennomfgrer emisjon har signifikant negativ abnormal avkastning de
pafalgende arene, argumenterer de for at markedet undervurderer informasjonen. Eckbo et al.
(2000) finner ved bruk av faktormodeller ikke signifikant abnormal avkastning i de 5 farste
arene etter gjennomfart emisjon. Eckbo et al. (2000) forklarer tidligere funn om signifikant
negativ abnormal avkastning, med at selskapene som brukes til sammenligning ikke fanger opp
den faktiske risikoen til selskaper som har gjennomfart emisjon. De konkluderer med at «The
New Issue Puzzle» handler om riktig risikojustering, og ikke at markedet underreagerer (Eckbo
et al., 2000).
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5 Data og metode

| dette kapittelet presenterer jeg de ulike datasettene som er brukt i studien, og hvor datasettene
kommer fra. Videre forklarer jeg hvordan datasettene er klargjort til & gjennomfgre de ulike
analysene. | neste del av kapittelet presenteres deskriptiv statistikk for dataene. Til slutt

beskrives metoden som er brukt i studien.

5.1 Data

5.1.1 Aksjekurser, Oslo Bars

Barsprosjektet ved Norges Handelshgyskole mottar informasjon om aksjekurser for selskaper
notert pa Oslo Bars, direkte fra Oslo Bars. Jeg har fatt tilsendt et datasett fra Barsprosjektet ved
Norges Handelshgyskole (NHH, 2020), som inneholder daglig data for selskaper i perioden
januar 2010 til juni 2020. Datasettet inneholder daglig data for aksjer som sluttkurs, hgyeste
kurs, laveste kurs, siste handel og kurs justert for aksjesplitt og spleis. Datasettet inneholder
antall aksjer utstedt, justeringsfaktor for utbytte og flere variabler for a identifisere selskapet.
Med tilgjengelige variabler i datasettet kan markedsverdi finnes ved a gange antall aksjer utstedt
med siste tilgjengelige kurs. Videre kan aksjekurs justert for splitt, spleis og utbytte lages ved

a gange siste tilgjengelige kurs justert for splitt og spleis med justeringsfaktor for utbytte.

5.1.2 Emisjoner

Oslo Bars farer statistikk pa alle kapitalforhgyelsene som registreres av selskap notert pa
barsen. Datasettet ligger tilgjengelig pa Oslo Bers sine nettsider, og inneholder datoen for nar
kapitalforhgyelsen er registrert, prisen per aksje, antall aksjer utstedt, samt hvilken type
kapitalforhgyelse som er gjennomfert (OsloBgars, 2020). Kapitalforhgyelser i forbindelse med
bagrsnotering, og salg av nye aksjer til ansatte i selskapet fjernes fra datasettet. Begrunnelsen for
dette er at det ved barsnotering ikke er data pa aksjekurser fgr annonsering. Kapitalforhgyelser
i forbindelse med salg av nye aksjer til ansatte er generelt ikke store nok til & pavirke kursen i
noen spesiell grad. Pa grunn av datarestriksjoner hos Newsweb, brukes emisjoner gjennomfart
i perioden 2011 til 2019. Datasettet inneholder emisjoner i kategoriene rettet emisjon,

fortrinnsrettet emisjon og reparasjonsemisjon, og bestar av 796 ulike emisjoner.

Fra de 796 emisjonene i datasettet fjernes alle emisjonene hvor totalt belgp hentet er under 2,5
prosent av markedsverdien til selskapet. Dette gjares for a fjerne de emisjonene som er for liten

til & ha en innvirkning pa aksjekursen. Datasettet bestar da av 482 emisjoner. For a finne datoen
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selskapet farst meldte om de ulike emisjonene, har jeg brukt Newsweb (OsloBgrs, 2021b). Jeg
har manuelt lest barsmeldinger i Newsweb, og funnet den farste barsmeldingen som informerer
om at selskapet skal gjennomfgre emisjon. For a sikre at det er riktig emisjon har jeg
sammenlignet belgp og antall aksjer fra datasettet til Oslo Bgrs, med bgrsmeldingen fra
selskapet. For 18 av emisjonene fant jeg ikke dato for fgrste melding, og emisjonene ble derfor

fjernet fra datasettet.

Noen av emisjonene er meldt om pa samme dag, men gjennomfart pa ulike datoer. Dette gjelder
blant annet reparasjonsemisjoner, som meldes om samme dag som rettede emisjoner. En del
selskaper har delt emisjoner opp i flere transjer. | forbindelse med oppkjgp har noen selskaper
gjennomfart bade rettet og fortrinnsrettet emisjon, og meldt om disse i samme bgrsmelding.
Emisjoner som blir meldt om pa samme dato, har jeg samlet til & vaere en observasjon i

datasettet.

For at emisjonene skal brukes i analysen er selskapet som har gjennomfgrt emisjonen ngdt til a
ha veert notert pa bgrsen i minimum 276 handelsdager far annonsering av emisjon, og minimum
21 handelsdager etter. Til slutt fjernes emisjoner hvor det er mindre enn 60 dager siden selskapet
sist meldte om emisjon. Dette gjegres for at eventvinduene for ulike emisjoner ikke skal
overlappe. Det endelige datasettet bestar av 301 emisjoner. Det er gjennomfart 226 rettede

emisjoner, og 75 fortrinnsrettede emisjoner.*

5.1.3 OSEBX

OSEBX er en vektet indeks som inneholder de stgrste og mest omsatte aksjene pa Oslo Bars
(EURONEXT, 2021). Bank, olje og gass, og oppdrett, jordbruk og fisk er de stgrste sektorene
i indeksen. Indeksen er investerbar og oppdateres to ganger i aret, februar og august. Indeksen
blir justert for utbytte. Jeg har lastet ned datasett med daglige observasjoner for hovedindeksen
pa Oslo Bars, OSEBX. Datasettet ble lastet ned fra Euronext sine nettsider, under Oslo Bars
Benchmark Index_GI (EURONEXT, 2021). Datasettet inneholder sluttverdien for indeksen
ved hver handelsdag i perioden 2010 til 2020.

5.1.4 Faktorer til firefaktormodellen og risikofri rente
Jeg har hentet faktorene til Carhart (1997) sin firefaktormodell, i tillegg til risikofri rente fra
B.A. @degaard sin nettside (Jdegaard, 2021). @degaard har konstruert faktorene basert pa

norsk data. Jeg henter datasett med faktorene til firefaktormodellen og risikofri rente i perioden

1 Det er meldt om reparasjonsemisjon samtidig som rettet emisjon ved 25 anledninger. P& grunn av mye stgy i
daglige data og fa observasjoner, blir ikke reparasjonsemisjoner analysert som en egen kategori.
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2010 til 2020. Det er daglig data pa faktorene SMB (Small Minus Big), HML (High Minus
Low) og PR1YR (Previous 1 Year Return) beskrevet under. Det er manedlig data pa den
risikofrie renten, som jeg omgjer til daglig data ved & dele renten hver maned pa 30.2

5.14.1 RMRF

RMRF er markedsavkastningen minus risikofri rente (Fama & French, 1993). Jeg har brukt
hovedindeksen OSEBX, som markedsavkastning for Oslo Bars. OSEBX er en vektet indeks
som anbefalt av Fama and French (1993). Risikofri rente er hentet fra B.A @degaard sin
nettside, og er estimert ved bruk av statsobligasjoner og NIBOR (@degaard, 2021). Jeg har
omgjort den risikofrie renten til daglig risikofri rente. For & lage en variabel med daglige
observasjoner for RMRF har jeg tatt daglig avkastning for hovedindeksen pa Oslo Bgrs minus

daglig risikofri rente.

5142 SMB

Fama and French (1993) lager seks portefgljer basert pd markedsverdi og forholdet mellom
bokfert verdi og markedsverdi. De seks portefgljene er delt inn etter hay eller lav markedsverdi,
og hgy, middels eller lav bokfgrt verdi i forhold til markedsverdi. Det betyr at det er tre
portefgljer med lav markedsverdi, og tre portefgljer med hgy markedsverdi. For a beregne
SMB-faktoren trekkes gjennomsnittlig avkastning til portefeljene med hgy markedsverdi fra
gjennomsnittlig avkastning til portefgljene med lav markedsverdi. Portefgljene for lav og hgy
markedsverdi har omtrent samme vektet gjennomsnittsverdi for bok til markedsverdi, og SMB-
faktoren er dermed i liten grad pavirket av bok til markedsverdi. SMB-faktoren brukes for a ta
hayde for ulik risiko og dermed avkastning for store og sma selskaper (Fama & French, 1993).

5143 HML

HML-faktoren brukes for a ta hgyde for ulik risiko basert pa forholdet mellom bokfart verdi og
markedsverdi (Fama & French, 1993). For a beregne HML-faktoren brukes differansen mellom
de to portefeljene med hgy bok til markedsverdi og de to portefgljene med lav bok til
markedsverdi. Vektet gjennomsnittsstgrrelse er omtrent lik for portefaljene med hgy og lav bok
til markedsverdi. HML-faktoren er lite pavirket av starrelsen pa selskapene, og brukes for a ta
hayde for ulik risiko og dermed avkastning for selskaper med hgy og lav bok til markedsverdi.

Bade SMB og HML-faktoren er verdivektet. Dette gir lavere varians, fordi volatilitet er negativt

2 Fglger standard omgjgring for NIBOR, som tar utgangspunkt i at det er 30 dager per maned, eller 360 dager
per ar.
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korrelert med starrelse. Et annet poeng med & vekte portefgljene med hensyn til verdi, er at

portefagljene bedre representerer faktiske investeringsmuligheter (Fama & French, 1993).

5.1.4.4 PR1YR/ Momentum

Faktoren PR1YR er beregnet som gjennomsnittlig avkastning til de 30 prosent selskapene med
hayest avkastning de siste 11 manedene minus gjennomsnittlig avkastning til de 30 prosent
selskapene med lavest avkastning de siste 11 manedene (Carhart, 1997). Den gjennomsnittlige
avkastningen for begge utvalg er lagget en maned. PR1YR er dermed en faktor som tar hgyde

for ulik avkastning mellom selskap det siste aret (Carhart, 1997).

5.2 Databehandling og klargjgring av data

For & gjennomfare analysene har jeg brukt statistikkprogrammet Stata. Jeg har koblet sammen
de ulike datasettene for daglige data fra Oslo Bars, emisjoner, OSEBX, de ulike faktorene til
firefaktormodellen og risikofri rente. Jeg har brukt selskapsnavn til & koble sammen daglig data
for aksjer med data for emisjoner. | datasettet med emisjoner er navnet pa selskapet det
selskapsnavnet som gjaldt da emisjonen ble gjennomfart. | datasettet med daglig data er
selskapsnavn blitt oppdatert til gjeldene selskapsnavn per 30.06.2020. For & koble sammen
datasettene pa navn og beholde flest mulig observasjoner, har jeg brukt et datasett med
listeendringer fra Oslo Bgrs til & oppdatere selskapsnavn (OsloBgrs, 2020). Dette datasettet
inneholder alle navneendringer, fusjoner, bgrsnoteringer og selskaper som er tatt av bars.
Videre har jeg brukt dato for a legge til daglig data for hovedindeksen pa Oslo Bars, de ulike
faktorene til firefaktormodellen og risikofri rente.

| prosessen med & klargjgre datasettet til & gjennomfare de ulike analysene har jeg lagt til
annonseringsdato for emisjonene. Emisjoner som er meldt om pa samme dag er samlet til en
felles observasjon. Pa grunn av usikkerhet rundt tidspunktet pa dagen for annonsering av
emisjonene, er alle emisjoner flyttet til etter stengetid den forrige handelsdagen. For eksempel
vil en emisjon annonsert tirsdag flyttes til mandag etter stengetid, gitt at mandag var en
handelsdag. Alle observasjoner for emisjoner er koblet mot daglige observasjoner pa
annonseringsdagen. Dersom en emisjon er annonsert 17.04.2016, vil denne vare koblet med

daglig data for aksjen og andre faktorer den 17.04.2016.

Deretter har jeg satt opp datasettet slik at jeg har observasjoner i estimeringsperioden og

eventvinduet for alle emisjoner. Det vil si at dagen emisjoner er annonsert er definert som event
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lik 0. Hvert selskap som har gjennomfgrt en emisjon har observasjoner fra 276 handelsdager
far annonsering til 21 handelsdager etter annonsering.

5.3 Deskriptiv Statistikk

5.3.1 Oslo Bgrs

| perioden 2010 til 2019 har det veert mellom 192 og 220 selskaper notert pa Oslo Bars. Hayest
antall selskaper var det i 2010, med 220. Det aret med faerrest selskaper pa bgrsen var i 2016,
med 192 ulike selskap. Figur 1 viser hovedindeksen pa Oslo Bgrs, OSEBX sin utvikling fra 04.
januar 2010 til 30. desember 2019. | denne perioden har OSEBX gkt fra 380,16 til 931,45. Dette
tilsvarer en gkning pa i overkant av 145 prosent. Laveste sluttverdi for indeksen i denne
perioden var 01.juli 2010, med 317,89. Hayeste sluttverdi var 03. desember 2019, med 942,68.

Hovedindeksen sin gjennomsnittlige arlige avkastning har i denne perioden vert omtrent 9,4
prosent.

Figur 1: Utviklingen til OSEBX
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Figur 1: Denne figuren viser utvikling til hovedindeksen OSLO B@RS BENCHMARK INDEX i perioden januar

2010 til og med desember 2019. Utviklingen er laget ved & beregne gjennomsnittlig sluttkurs for hver maned.
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5.3.2 Emisjoner

| datasettet er det 301 emisjoner fra 133 selskaper. Det er 67 selskaper som har gjennomfart 1
emisjon, 21 selskaper som har gjennomfart 2 emisjoner og 21 selskaper har gjennomfart 3
emisjoner. Det selskapet i datasettet som har gjennomfgrt flest emisjoner er Axactor, som har
gjennomfart 10 emisjoner. Selskaper som har gjennomfgrt emisjon i perioden 2011-2019, har
I gjennomsnitt utfgrt 2,26 emisjoner. Datasettet inneholder emisjoner i kategoriene rettet
emisjon® og fortrinnsrettet emisjon®. Utvalget bestar av 75 fortrinnsrettsemisjoner, og 226

rettede emisjoner.

Figur 2 viser antall emisjoner gjennomfart per ar i perioden 2011 til 2019. Det ble i gjennomsnitt
utfert 33,4 emisjoner per ar i perioden 2011-2019. Det aret hvor det ble gjennomfart flest
emisjoner var 2017, hvor det var 47 emisjoner. Det aret med faerrest emisjoner var i 2014, med
20 emisjoner. De resterende arene i perioden ble det gjennomfart mellom 26 og 41 emisjoner.
Fra 2011 til 2014 ble det i gjennomsnitt utfart 28 emisjoner. Fra 2016 til 2019 ble det i
gjennomsnitt utfagrt 40,5 emisjoner.

Figur 2: Antall emisjoner gjennomfart per ar
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Figur 2: Viser en oversikt over antall emisjoner som er gjennomfgrt per ar. Utvalget er pa 301 emisjoner, og er

det samme utvalget som brukes til & gjennomfgre eventstudie.

3 Reparasjonsemisjon gjennomfares i forbindelse med rettet emisjon. Det har blitt meldt om
reparasjonsemisjon samme dag som det har blitt meldt om rettet emisjon 21 ganger. Det faktum
at det er mye stoy i de daglige dataene, sammen med et lite utvalg, gjer at reparasjonsemisjoner
ikke blir analysert som en egen kategori.

4+ Av de 75 fortrinnsrettsemisjonene er det det meldt om rettet emisjon pa samme dag 25 ganger.
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Gjennomsnittlig kapital hentet av selskapene per emisjon er 398 millioner norske kroner,
medianen er pa 146 millioner norske kroner. | kategorien rettet emisjon er gjennomsnittlig verdi
399 millioner norske kroner, hvor medianen er 174 millioner norske kroner. Gjennomsnittlig
kapital hentet i kategorien fortrinnsrettet emisjon er 396 millioner norske kroner, hvor medianen
er 100 millioner norske kroner. Rabatten som er gitt i forbindelse med emisjonene er i
gjennomsnitt 5,4 prosent i forhold til sluttkursen dagen far annonsering.® For fortrinnsrettede
emisjoner er gjennomsnittlig rabatt 8,3 prosent. Ved rettede emisjoner er gjennomsnittlig rabatt

4,4 prosent.’

5.4 Metode

5.4.1 Eventstudie

Bruker MacKinlay (1997) sitt oppsett for eventstudier som inspirasjon. Jeg starter med a
definere emisjoner utfgrt pa Oslo Bers i perioden 2011-2019 som event. Videre setter jeg opp
et estimeringsvindu pa 252 dager som brukes til & estimere normalavkastning. For & unnga at
event pavirker estimeringen av normalavkastning, brukes en estimeringsperiode som ikke
overlapper med eventvindu (MacKinlay, 1997). Ulike eventvindu er laget for a teste om det er
abnormal avkastning fer event, i annonseringsvinduet og i en periode etter annonsering. Det
lengste eventvinduet er fra 21 handelsdager fer annonsering, til 21 handelsdager etter.
Estimeringsvinduet er fra 276 til 25 handelsdager far event. Dette inkluderer 252 handelsdager,

som normalt tilsvarer et kalenderar.

5.4.2 Abnormal avkastning
Abnormal avkastning er definert som faktisk avkastning minus normalavkastning (MacKinlay,
1997). I ligning 1 er abnormal avkastning notert ved AR for selskap i, pa tidspunkt t.

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t|Xt) (1)

5 Rabatten regnes ut ved & ta emisjonskurs minus sluttkurs dagen fgr, delt pa sluttkurs dagen for.
5 Ekstremverdier hvor emisjonskursen var over 500 prosent hgyere enn sluttkurs dagen fgr, er fjernet i
utregningen av rabatt.
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Videre er gjennomsnittlig abnormal avkastning pa tidspunkt t, notert ved AAR. Gjennomsnittlig
abnormal avkastning er gitt ved summen av abnormal avkastning for alle selskap pa tidspunkt
t, delt pa N antall selskap (MacKinlay, 1997).

N
1
AAR, = & z AR;, (2)
1

5.4.3 Kumulativ abnormal avkastning
For a beregne abnormal avkastning over flere dager bruker jeg kumulativ abnormal avkastning,
notert ved CAR. Kumulativ abnormal avkastning for selskap i, fra tidspunkt ¢, til tidspunkt ¢,

er gitt ved summen av abnormal avkastning for hver dag i perioden (MacKinlay, 1997).

2
CARi(t,,t;) = ) ARy, 3)
t1

Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning er notert ved CAAR. Gjennomsnittlig
kumulativ abnormal avkastning beregnes ved a ta summen av kumulativ abnormal avkastning
for hvert selskap i perioden ¢, til t,, og dele pa N antall selskap (MacKinlay, 1997).

N

1

CAAR(ty,t;) =~ + z CAR;(t,, t,) @)
1

5.4.4 Null og alternativhypoteser

Videre setter jeg opp nullhypoteser og alternativhypoteser for testing av abnormal avkastning
far event, i annonseringsperioden og etter event. Null og alternativhypotesene vil veere like for
alle tester som gjennomfares i oppgaven, ogsa nar utvalget deles opp i rettet og fortrinnsrettet
emisjoner. Nullhypotesen er at abnormal avkastning er lik null for de ulike tidsperiodene som

undersgkes. Alternativhypotesen er at abnormal avkastning er ulik null.

HO:ARi,t = O (5)
Hy: ARy # 0 (6)
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5.4.5 Test-verdier og standardavvik

Bruker Brown and Warner (1985) sin metode for a finne testverdier for abnormal avkastning.
Dersom gjennomsnittlig abnormal avkastning er uavhengig og identisk fordelt vil testverdien
veere student-t fordelt. Ved a bruke en tidsserie med gjennomsnittlig abnormal avkastning, blir
det tatt hgyde for at observasjoner pa samme tidspunkt kan vere avhengig pa tvers av selskap.

Det blir ikke tatt hayde for autokorrelasjon (Brown & Warner, 1985). T-verdiene er gitt ved

AAR,

"= Saary ®)

Gjennomsnittlig abnormal avkastning pa tidspunkt t, er summen av abnormal avkastning for
alle selskapene pa tidspunkt t, delt pa antall selskaper. Standardavviket er estimert fra tidsserien
av gjennomsnittlig abnormal avkastning for alle selskap i estimeringsperioden.

2R, - T)? ©)

S(AAR,) = \/ —

Gjennomsnittlig abnormal avkastning for alle selskaper i estimeringsperioden, A beregnes ved
& summere gjennomsnittlig abnormal avkastning for hver dag i perioden, og dele pa totalt antall

dager i perioden.

1 B O
A=T*ZAARt
t1

Testverdier for gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning estimeres ved a dele kumulativ
abnormal avkastning pa standardavviket pa samme mate som Brown and Warner (1985) gjar i
appendiks. Standardavviket for perioden t,til t, er kvadratroten av summen til variansen i
perioden. For eventvindu lengre enn 1 dag, fortsetter generelt t-testen a vare velspesifisert
Brown and Warner (1985).

__CAAR(ty, t5) (8)

/ t1 S2(AAR,)
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5.4.6 Modellvalg — firefaktormodell av Carhart, (1997)

Bruker Carhart (1997) sin firefaktormodell til & estimere normalavkastning. Normalavkastning
er den avkastningen selskapet ville hatt dersom de ikke hadde gjennomfgrt kapitalforhayelsen.
Dette er et kontrafaktisk utfall, og ma derfor estimeres. Firefaktormodellen bygger pa Fama and
French (1993) sin trefaktormodell, men tar med en ekstra faktor for & forklare mer av
variasjonen i avkastning. De fire risiko-faktorene som tas hensyn til i modellen er avkastningen
til markedet minus risikofri rente, RMRF. Differansen i avkastning for selskaper med lav og
hgy markedsverdi, SMB. Differansen i gjennomsnittlig avkastning for selskaper med hgyt og
lavt bok til markedsverdi forhold, HML. Differansen i gjennomsnittlig avkastning for selskaper
som har hatt hgy og lav avkastning det siste aret, PRIYR. R;, — RF, er faktisk avkastning for

selskap i pa tidspunkt t, minus risikofri rente.

Ri,t - RFt = (Xl + Bi,lRMRFt - ﬁi,ZSMBt - ﬁi,3HMLt - ﬁlA_PRlYR + gi‘t (9)

Carhart (1997) finner at faktorene RMRF, SMB, HML og PR1YR forklarer en betydelig del av
variasjonen i avkastning. Resultatene i artikkelen viser at RMRF, SMB, HML og PR1YR har
relativt hgy varians og lav korrelasjon med hverandre. Dette tyder ifglge Carhart pa at
firefaktormodellen kan forklare en stor del av variasjonen i tidsseriene til portefgljer bestaende
av verdipapir. Videre finner Carhart signifikante koeffisient-estimat for RMRF, SMB, HML og
PR1YR, hvilket tyder pa at de fire faktorene tar hgyde for mye av tverrsnittsvariasjonen. |
tillegg tyder lav krysskorrelasjon pa at multikollinearitet ikke er et betydelig problem for
faktorene i firefaktormodellen (Carhart, 1997).

| testing av firefaktormodellen finner Carhart (1997) at firefaktormodellen reduserer
gjennomsnittlig feilprising fra kapitalverdimodellen og trefaktormodellen. Carhart finner videre
at trefaktormodellen reduserer gjennomsnittlig feilprising fra kapitalverdimodellen.
Firefaktormodellen fjerner nesten alle mgnstre i feilprising, som indikerer at modellen forklarer
mye av tverrsnittsvariasjonen i gjennomsnittlig avkastning (Carhart, 1997).

AR;; = R;; — RF;, — & — B, ,RMRF; — B,,SMB, — B, ;HML, — B, ,PR1YR  (10)

Abnormal avkastning beregnes som faktisk avkastning minus normalavkastning, hvor
normalavkastningen estimeres ved bruk av Carhart (1997) sin firefaktormodell.

Estimeringsvinduet brukt for & finne koeffisientestimatene f,;,5,2 B3, Bis Samt
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konstantleddet &, , er fra 276 til 25 dager far event. Ved a kjgre en Minste Kvadraters Metode-
regresjon pa observasjonene i estimeringsvinduet for hvert selskap, finner jeg de estimerte
koeffisientene  f,1, 8.2 f.3 Bar Samt konstantleddet &,. For & finne estimat pa
normalavkastning ganges f,; med RMRF;, j3,, med faktoren SMB,, 3, ; med faktoren HML,
09 E; med faktoren PR1YR, pluss estimert konstantledd &,. Dette gjeres for hver dag t i
estimerings og eventvinduet. Abnormal avkastning for hver dag t, og hvert selskap i, estimeres
ved a ta faktisk avkastning minus risikofri rente, og trekke fra estimert normalavkastning.

5.4.7 Utfordringer ved bruk av daglig data

Brown and Warner (1985) nevner flere utfordringer ved bruk av daglige data i eventstudier.
Den farste utfordringen handler om at den daglige avkastningen for individuelle verdipapir ikke
er normalfordelt. Bevisene tyder pa at fordelingen til daglig avkastning er skjevfordelt. Det
samme gjelder for daglig meravkastning (Brown & Warner, 1985). Ved bruk av gjennomsnittlig
daglig meravkastning sier sentralgrenseteoremet at fordelingen til gjennomsnittlig
meravkastning gar mot normalfordeling nar antall selskaper gker. Betingelsene for
sentralgrenseteoremet er at meravkastningen til selskapene er uavhengige og identisk fordelte
(Brown & Warner, 1985). Den andre utfordringen Brown og Warner skriver om er at daglig
meravkastning for et verdipapir kan veere korrelert med tidligere observasjoner for verdipapiret,
og dermed autokorrelert. En tredje utfordring er at observasjoner pa meravkastning pa samme
tid, kan veere korrelert pa tvers av verdipapir. En fjerde utfordring at det er bevis for at variansen
gker i dagene rundt hendelser, som gjer det mer komplisert & estimere riktig varians (Brown &
Warner, 1985).
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6 Resultater og diskusjon

| dette kapitelet presenteres resultatene for estimert abnormal avkastning fer og etter
annonsering. Det presenteres resultater for et utvalg bestaende av alle emisjoner, og utvalg hvor
det skilles mellom rettede og fortrinnsrettede emisjoner. Farste delkapittel presenterer figurer
som viser utvikling i gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i en periode pa 21
handelsdager fer event, til 21 handelsdager etter event. | neste delkapittel analyseres
annonseringseffekten for et samlet utvalg av emisjoner, rettede emisjoner og fortrinnsrettede
emisjoner. Til slutt analyseres avkastningen far event, for & se om det er noen tegn til at det
lekker informasjon i forkant av annonsering. For & gjere denne analysen er det viktig a vite

forventet annonseringseffekt, som presenteres og diskuteres i delkapittel 2.

6.1 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

6.1.1 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for alle emisjoner
Figur 2: CAAR for alle emisjoner
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Figur 3: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av emisjon. Det
er gjennomfgrt 301 emisjoner i perioden 2011 til 2019. Y-aksen viser CAAR i prosent. X-aksen viser antall dager

fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus normalavkastning.

27



Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. CAAR, = CAAR,_, + AAR,, hvor
AAR, = %Z’l"ARi,t.

Figur 3 viser hvordan gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning utvikler seg i en periode
fra 21 handelsdager far event, til 21 handelsdager etter event. Det er brukt daglige estimater for
abnormal avkastning i figuren.” I Igpet av de 21 dagene far event varierer den gjennomsnittlige
kumulative abnormale avkastningen rundt 0. Det er mye stgy i de daglige dataene, og det er
ingen klare tegn til abnormal avkastning for perioden fgr annonsering. | en periode pa 2 til 3
dager etter event er det tydelig negativ abnormal avkastning. Etter markedets reaksjon pa
annonseringen varierer den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen rundt -4
prosent. Det er mye stgy i dataene, men det ser ut til & vaere en betydelig reaksjon fra markedet

pa nyheten om at selskaper skal gjennomfgre emisjon.

6.1.2 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for rettede emisjoner CAAR for

rettet emisjon
Figur 3: CAAR for rettede emisjoner
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Figur 4: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av rettet emisjon.
Det er gjennomfart 226 emisjoner i kategorien fortrinnsrettet emisjon. Y-aksen viser CAAR i prosent. X-aksen

viser antall dager fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus

7 Tilsvarende figur med ukentlig data ligger i appendiks.
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normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. CAAR, =

CAAR,_, + AAR,, hvor AAR, = %ZQ’ARM.

Figur 4 viser hvordan gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning utvikler seg i en periode
fra 21 handelsdager fer event, til 21 handelsdager etter event. Utvalget bestar av rettede
emisjoner og det er brukt daglige estimater for abnormal avkastning i figuren.® I Igpet av de 21
dagene far event utvikler den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen seg ned 1,5
prosent, far den gker til omtrent 0,5 prosent dagen fer annonsering. Det er mye stgy i dataen og
vanskelig a se noen klare trender eller avvik fer event. | de pafalgende dagene etter annonsering
er det abnormal avkastning pa omtrent -1,5 prosent. Ved a se pa figur 4 er det tydelig mye stgy
i dataene, og vanskelig & konkludere med en klar annonseringseffekt for rettede emisjoner. |
lgpet av de 21 handelsdagene etter annonsering av emisjoner, er det gjennomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning pa mellom -3,5 og -4 prosent.

6.1.3 Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fortrinnsrettede emisjoner

Figur 4: CAAR for fortrinnsrettede emisjoner

-10
-12
-14
-16
Figur 5: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av fortrinnsrettet

emisjon. Det er gjennomfart 75 emisjoner i kategorien fortrinnsrettet emisjon. Y-aksen viser CAAR i prosent. X-

aksen viser antall dager fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning

8 Tilsvarende figur med ukentlig data ligger i appendiks.
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minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. CAAR, =

CAAR,_, + AAR,, hvor AAR, = %Z’{’ARM.

Figur 5 viser hvordan gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning utvikler seg i en periode
fra 21 handelsdager fer event, til 21 handelsdager etter event. Utvalget bestar av fortrinnsrettede
emisjoner, og det er brukt daglige estimater for abnormal avkastning i figuren.® Figuren viser
at gjennomsnittlig abnormal avkastning 21 dager fgr event er 2 prosent. Ved a studere
observasjonene i datasettet nermere, finner jeg ekstremverdier som den mest sannsynlige
arsaken til den gjennomsnittlige abnormale avkastningen 21 dager far annonsering. Utviklingen
i gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning fra 20 dager fegr event til annonsering er
omtrent -4 prosent. Ekstremverdier og stgy i dataen kan ha betydelige utslag for et utvalg pa 75
emisjoner. De siste 3 dagene fer annonsering er det tilnermet null abnormal avkastning. |
figuren faller gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning med omtrent 10 prosent etter
annonsering av fortrinnsrettede emisjoner. For hele perioden er gjennomsnittlig kumulativ

abnormal avkastning omtrent -9 prosent.

6.2 Annonseringseffekt

6.2.1 Alle emisjoner
Tabell 1: CAAR for alle emisjoner

Tabell 1: GGjennomsnittliz kumulativ abnormal avlastning etter event, N=301
eventperiode  [-21, 21| [0, 21] [0, 10] [0, 5] [0,3] [0,2] |1, 2]
CAAR -4.77 -4.26 =294 <320 -3.37* -291% .3,14%*
t-verdi 0,75 -(1,94 092 -1.356 -1.74 -1.74 -2.30

Tabell 1: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i ulike eventvindu etter annonsering av emisjon.
CAAR, = %211\' CAR;; ,hvor CAR;s1 ¢y = %ZﬁARi_t. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus

normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. T-verdiene er
beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser signifikans pa

henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.

Tabell 1 viser gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for perioder med ulik lengde
etter annonsering for et samlet utvalg av emisjoner. Annonsering er etter stengetid dag 0. For

et standard eventvindu pa 2 dager som inkluderer annonseringsdagen og dagen etter, er estimert

% Tilsvarende figur med ukentlig data ligger i appendiks.
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annonseringseffekt -3,14 prosent. Den kumulative gjennomsnittlige abnormale avkastningen er
signifikant pa et 5-prosentniva. For eventvindu pa 3 og 4 dager som inkluderer dagen for
annonsering, er estimert annonseringseffekt -2,91 og -3,37 prosent. Estimatene for
eventvinduene pa 3 og 4 dager er signifikant pa et 10-prosentniva. For ulike eventvindu pa 6 til
22 handelsdager varierer den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen mellom -
2,94 og -4,26 prosent. For de lengre eventvinduene er ikke den gjennomsnittlige kumulative

abnormale avkastningen signifikant.

Den estimerte annonseringseffekten pa omtrent -3 prosent stemmer overens med resultatene fra
flere tidligere studier finner. Bayless and Chaplinsky (1996) finner i sin studie en
annonseringseffekt for emisjoner pa -2,3 prosent. Masulis and Korwar (1986) finner en
annonseringseffekt pa -1,85 prosent. Ritter (2003) og Eckbo et al. (2007) oppsummerer
annonseringseffekten i en rekke studier av emisjoner, og viser til en gjennomsnittlig
annonseringseffekt er pa omtrent -2 prosent. Tidligere forskning og estimert annonseringseffekt
i denne oppgaven samsvarer med «pecking order»-teorien, som sier at emisjon er den minst

foretrukne finansieringsmetoden.

6.2.2 Rettede emisjoner
Tabell 2: CAAR for rettede emisjoner

Tahell 2: Gjennomsnittlis knmulativ abnnormal avkastning etter event, N=220
eventperiode [-21, 21] [0,21] [0, 10] [0.5] [03] [0,2] [L.2]
CAAR -3.29 -3.33 105 <073 -1,14 040 -0.68
t-verdi -[).38 -[).54d 023 023 -044 -0.18 -0.37

Tabell 5: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i ulike eventvindu etter annonsering av rettet emisjon.
CAAR, = %Z’l" CAR;; ,hvor CAR;;14; = %ZﬁARM. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus

normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. T-verdi er
beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser signifikans pa

henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.

Tabell 2 viser gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for ulike perioder etter
annonsering av rettede emisjoner. Annonseringseffekten estimert for et eventvindu pa 2 dager
som inkluderer eventdagen og den pafglgende handelsdagen er -0,68 prosent, og ikke
signifikant. For eventvindu pa 4,6 og 11 dager etter annonsering, er estimert gjennomsnittlig
kumulativ abnormal avkastning mellom -0,73 og -1,14 prosent, og ikke signifikant. | de farste

21 handelsdagene etter annonsering er estimert gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning
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-3,33 prosent. Pa grunn av mye stgy i de daglige dataene og hgy varians, er ikke estimatet

signifikant.

Tidligere studier pa annonseringseffekten ved rettede emisjoner har som oftest funnet
signifikant positiv, eller ikke signifikant abnormal avkastning. Eckbo and Norli (2004) sin
studie pa rettede emisjoner for selskaper notert pa Oslo Bars fant en ikke signifikant abnormal
avkastning pa 1,39 prosent. Cronqvist and Nilsson (2005) og Hertzel et al. (2002) finner i sine
studier for det svenske og amerikanske markedet signifikant positiv abnormal avkastning ved
annonsering av rettede emisjoner. Positiv markedsreaksjon pa annonsering av rettet emisjon er
konsistent med informasjonshypotesen og eierstrukturhypotesen, men ikke med «pecking

order»-teorien.

6.2.3 Fortrinnsrettede emisjoner

Tabell 3: CAAR for fortrinnsrettede emisjoner

Tahell 3: Giennomsnittliz knmulativ abnormal avkastning etter event, N=T5h
eventperiode [-21, 21] [0,21] [0, 10] [0, 5] 0, 2] [1.2]
CAAR S0.20%  JT.06%  -10.89%FF  J10,66%FF 10 47FFF J10.55%FF
t-verdi -1.73 -1.85 =405 -5.37 -7.45 =020

Tabell 6: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i ulike eventvindu etter annonsering av fortrinnsrettet
emisjon. CAAR, = %Z’l" CAR;; ,hvor CAR;¢1¢; = %ZﬁARm. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning

minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. T-verdi er
beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser signifikans pa

henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.

Tabell 3 viser at gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning ved annonsering av
fortrinnsrettede emisjoner er det signifikant negativ pa et 10-prosentniva for alle eventvindu
som testes. For standard annonseringsvindu pa 2 og 3 dager, er den kumulative abnormale
avkastningen signifikant negativ pa 1-prosentniva. Den kumulative abnormale avkastningen er
ogsa signifikant pa 1-prosentnivd for eventvindu pa 6 og 11 handelsdager. Estimert
gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning ved gjennomfgring av fortrinnsrettet emisjon
er omtrent -10 prosent for eventvindu pa 2, 3, 6 og 11 handelsdager. For eventvindu pa 22
handelsdager inkludert dagen fer event, er den kumulative gjennomsnittlige abnormale

avkastningen pa -7 prosent, og signifikant pa 10-prosentniva.
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Tidligere studier fra Cronqgvist and Nilsson (2005); Eckbo and Masulis (1992); Slovin et al.
(2000) med flere finner signifikant negativ reaksjon pa annonsering av fortrinnsrettede
emisjoner. Bghren et al. (1997) finner i en studie pa det norske markedet en signifikant positiv
annonseringseffekt pa 1,55 prosent. Krakstad and Molnar (2015) finner en signifikant
annonseringseffekt pa mellom -7 og -10 prosent. Den negative markedsreaksjonen flere av
studiene finner ved annonsering av fortrinnsrettede emisjoner er konsistent med «pecking

order»-teorien til Myers and Majluf (1984).

6.2.4 Diskusjon

Analysene av annonseringseffekt er gjort pa et samlet utvalg av emisjoner, og for delutvalg
hvor det skilles mellom rettede og fortrinnsrettede emisjoner. Utvalgene bestar av emisjoner
gjennomfart av selskaper notert pa Oslo Bars i perioden 2011 til 2019. Resultatene fra analysen
er at det er en signifikant annonseringseffekt for et samlet utvalg av emisjoner pa omtrent -3
prosent. Ved annonsering av rettede emisjoner finner jeg en ikke signifikant abnormal
avkastning pa omtrent -0,5 prosent. Estimert annonseringseffekt for fortrinnsrettede emisjoner

er pa omtrent -10 prosent og signifikant forskjellig fra null.

Annonseringseffekten jeg har funnet for et samlet utvalg av emisjoner, er i trad med det tidligere
forskning har funnet. Den signifikante negative annonseringseffekten er som forventet basert
pa «pecking order»-teorien til Myers and Majluf (1984). Nar utvalget deles inn i fortrinnsrettede
og rettede emisjoner, finner jeg at det er ulik reaksjon fra markedet. Ved annonsering av
fortrinnsrettede emisjoner finner jeg signifikant negativ abnormal avkastning. Ved annonsering
av rettede emisjoner finner jeg ikke signifikant abnormal avkastning. Dette tyder pa at
fortrinnsrettede og rettede emisjoner sender ulikt signal til markedet. Det er ulike hypoteser om
hvorfor fortrinnsrettede og rettede emisjoner sender ulikt signal til markedet.
Informasjonshypotesen til Hertzel and Smith (1993) bygger pa «pecking order»-teorien, men
introduserer muligheten for at investorer i rettede emisjoner mot en kostnad kan finne den
faktiske verdien til selskapet. Hertzel og Smith finner empirisk bevis som stetter
informasjonshypotesen om at rettede emisjoner er et signal fra ledelsen om at selskapet er
underpriset. Eierstrukturhypotesen som handler om at den positive annonseringseffekten ved
rettede emisjoner er pa grunn av gkt forventet overvaking av ledelsen, far noe empirisk statte
av Wruck (1989) og Hertzel and Smith (1993). Analysen jeg har gjennomfart gir ikke grunnlag
for & si om informasjonshypotesen eller eierstrukturhypotesen er mulige forklaringer pa den
ulike markedsreaksjonen. Resultatene gir dog en indikasjon pa at rettede og fortrinnsrettede

emisjoner sender ulikt signal til markedet.
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Estimert annonseringseffekt for utvalget bestdende av alle emisjoner, og rettede emisjoner er i
trad med det tidligere forskning pa omradet har funnet. Den estimerte abnormale avkastningen
ved annonsering av fortrinnsrettede emisjoner er lavere enn det mye av den tidligere
forskningen pa omradet har funnet. Det er derimot noen studier som finner tilsvarende
resultater. Blant annet finner Burton et al. (1999); Krakstad and Molnar (2015); Slovin et al.
(2000) en signifikant negativ annonseringseffekt pa -5 til -10 prosent. Det er flere mulige
arsaker til at estimert annonseringseffekt i denne analysen er mer negativ enn det som normalt
er funnet i tidligere studier. For det farste er flere av studiene gjennomfart pa omrade fra 80-
tallet, 90-tallet og tidlig 2000-tallet, mens utvalget jeg har analysert er fra 2011 til 2019.
Utvalget av fortrinnsrettede emisjoner er relativt lite, med 75 observasjoner. Det betyr at
ekstremverdier vil kunne pavirke estimert abnormal avkastning betydelig. Jeg har ikke vektet
den estimerte abnormale avkastningen etter starrelsen pa selskapene. Dette betyr at den
abnormale avkastningen til selskaper med liten markedsverdi pavirker gjennomsnittet like mye

som den abnormale avkastningen til selskaper med hgy markedsverdi.

6.3 Analyse av abnormal avkastning fgr annonsering

| dette delkapittelet fokuserer resultatene pa perioden far det blir gitt informasjon til markedet
om gjennomfering av emisjon. Tabellene viser gjennomsnittlig abnormal avkastning og
gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i perioder med ulik lengde fgr annonsering.
Den lengste perioden er fra 21 handelsdager for, til siste dag far annonsering. Annonsering av
emisjon er etter stengetid dag O, slik at farste handelsdag etter annonsering er dag 1. Tabellene
viser ogsa t-verdi for & sjekke om den abnormale avkastningen er statistisk signifikant
forskjellig fra 0. Det gjares farst en analyse av hele utvalget av emisjoner. Deretter deles

utvalget inn i rettede og fortrinnsrettede emisjoner.

6.3.1 Avkastning far event for alle emisjoner
Tabell 4: CAAR, far alle emisjoner

Tabell 4: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning fer event, N=301
eventperiode  [-21, 0] [-10. 0] [-5.0] [-2.00 [-1,00 [0]
CAAR 1,28 0,59 0,20 (310G 025 0.23
t-verdi =00, 06 0,18 0.0= (.03 018  0.24

Tabell 4: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i ulike eventvindu fgr annonsering av emisjon.

CAAR er oppgitt i prosent, og definert som CAAR, = %Z’l\’ CAR;; ,hvor CAR;4 =% 2 AR;,. Abnormal
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avkastning (AR) er faktisk avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til &
estimere normalavkastning. T-verdiene er beregnet med metoden til Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest,

hvor *, ** og *** viser om verdier er signifikant pa henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.

For et samlet utvalg bestdende av 301 emisjoner viser tabell 4 estimert gjennomsnittlig
kumulativ abnormal avkastning. Dagen far event er gjennomsnittlig abnormal avkastning 0,23
prosent. | perioder pa 2 og 3 handelsdager far event, er den gjennomsnittlige kumulative
abnormale avkastningen henholdsvis 0,25 og 0,06 prosent. For lengre vindu pa 6, 11 og 22
handelsdager far event er gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning pa henholdsvis 0,20,
0,59 og -0,28 prosent. Den estimerte abnormale avkastningen er ikke signifikant forskjellig fra
null for noen av periodene far annonsering. Basert pa «pecking order»-teorien og Bayless and
Chaplinsky (1996); Masulis and Korwar (1986); Ritter (2003) med flere sin forskning pa
annonseringseffekt, forventes det negativ abnormal avkastning i forkant av annonsering dersom
det lekker innsideinformasjon. Dette underbygges av den signifikant negative
annonseringseffekten jeg har funnet. | analysen av hele utvalget finner jeg ikke noen tegn til

signifikant abnormal avkastning i perioden eller dagene fgr annonsering.

6.3.2  Avkastning far event for rettede emisjoner
Tabell 5: CAAR, far rettede emisjoner

Tabell 5: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning fer event, N=226
eventperiode [-21, 0] [-10, 0] [-5. 0] [-2.0] [-1,0] [0
CAAR .32 1.6& 0,64 .32 0.39  0.28
t-verdi 0,05 0.39 0,20 0,14 021 022

Tabell 5: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i ulike eventvindu fer annonsering av rettet
emisjon. CAAR er oppgitt i prosent, og funnet ved CAAR, =%Z’1" CAR;; ,hvor CAR;;1 =§Z§{ARM.

Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er
brukt til & estimere normalavkastning. T-verdiene er beregnet med metoden til Brown & Warner, 1985. Bruker

tohaletest, hvor *, ** og *** viser verdier som er signifikant pa henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.

Tabell 5 viser gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i ulike perioder for annonsering
av rettede emisjoner. Dagen fgr annonsering er den estimerte abnormale avkastningen 0,28
prosent. | perioder pa 2 og 3 dager fer annonsering er den estimerte gjennomsnittlige
kumulative abnormale avkastningen henholdsvis 0,39 og 0,32 prosent. | perioder pa 6, 11 og
22 handelsdager fer annonsering av emisjon, er den estimerte gjennomsnittlige kumulative

abnormale avkastningen henholdsvis 0,64, 1,68 og 0,32 prosent. Den abnormale avkastningen
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er ikke signifikant forskjellig fra null for noen av periodene fgr annonsering av rettede
emisjoner. Basert pa «pecking order»-teorien forventes det negativ abnormal avkastning ved
annonsering av emisjoner. Eierskap og informasjons-hypotesene kommer med hypoteser om at
rettet emisjon er positivt pa grunn av gkt overvaking av ledelsen, eller er et signal fra ledelsen
om at selskapet er underpriset. Crongvist and Nilsson (2005); Eckbo and Norli (2004); Hertzel
etal. (2002) med flere finner signifikant positiv, eller ikke signifikant abnormal avkastning ved
annonsering av rettede emisjoner. | analysen av abnormal avkastning og tegn til spredning av
innsideinformasjon fer annonsering er det viktig a vite forventet reaksjon ved annonsering. For
rettede emisjoner er det slik jeg ser det ikke en klar forventing om markedets reaksjon ved
annonsering. Jeg finner det derfor ikke hensiktsmessig a gjennomfare en videre analyse om
mulig lekkasje av innsideinformasjon basert pa dette utvalget.

6.3.3  Avkastning far event for fortrinnsrettede emisjoner

Tabell 6: CAAR, fgr fortrinnsrettede emisjoner

Tabell 6: Giennomsnittliz knmulativ abnormal avkastning for event, N=75
eventperiode [-21, 0] [-10, 0] [-5. 0] [-2,0] [-1,00 [0]
CAAR 2,07 2700 <114 0750 01T 008
t-verdi -(),54 =1.00 057 =053 0,15  0.10

Tabell 6: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i ulike eventvindu fgr annonsering av
fortrinnsrettet emisjon. CAAR er oppgitt i prosent, og funnet ved CAAR, = %Z’f CAR;; ,hvor CAR;41 4, =
32§§ARit . Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin
T »

firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. T-verdiene er beregnet med metoden til Brown &
Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser verdier som er signifikant pa henholdsvis 10, 5 og 1

prosentniva.

Tabell 6 viser gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning i ulike perioder far event for
fortrinnsrettede emisjoner. Dagen fer annonsering er estimert gjennomsnittlig abnormal
avkastning 0,08 prosent. | vindu pa 2 og 3 dager far annonsering er gjennomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning -0,17 og -0,75 prosent. For lengre vindu pa 6, 11 og 22 handelsdager far
annonsering er den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen henholdsvis -1,14, -
2,70 og -2,07 prosent. Den abnormale avkastningen er ikke signifikant for noen av periodene
far annonsering av fortrinnsrettede emisjoner. Basert pa «pecking order»-teorien forventer vi
negativ avkastning ved annonsering av fortrinnsrettet emisjon. Studier gjennomfgrt av
Crongvist and Nilsson (2005); Eckbo and Masulis (1992); Slovin et al. (2000) med flere finner
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signifikant negativ abnormal avkastning ved annonsering av fortrinnsrettede emisjoner. | tillegg
fant jeg i analysen av annonseringseffekt en gjennomsnittlig abnormal avkastning etter
annonsering av fortrinnsrettede emisjoner pa omtrent -10 prosent. Ved handel pa informasjon
om planlagt fortrinnsrettet emisjon fer den blir offentliggjort, forventes det basert pa teori,

tidligere studier og resultatet i analysen negativ abnormal avkastning i forkant av annonsering.

6.3.4 Diskusjon

For & kunne teste om det er tegn til at det lekker innsideinformasjon far offentliggjering av
informasjon er det ngdvendig a vite hvilken reaksjon markedet forventer i forbindelse med
annonseringen. | analysen av annonseringseffekt for et samlet utvalg av emisjoner fant jeg en
signifikant negativ abnormal avkastning. Ved & dele utvalget inn i rettede og fortrinnsrettede
emisjoner, viste det seg at fortrinnsrettede emisjoner hadde signifikant negativ abnormal
avkastning ved annonsering. Ved annonsering av rettede emisjoner var det ikke en signifikant
annonseringseffekt. Dette impliserer at den negative annonseringseffekten funnet for utvalget
bestdende av alle emisjonene hovedsakelig kommer fra annonseringseffekten til de
fortrinnsrettede emisjonene. Basert pa denne informasjonen virker det logisk a se pa den
abnormale avkastningen i forkant av fortrinnsrettede emisjoner, for a se etter tegn til mulig

lekkasje av innsideinformasjon fgr annonsering.

Det er viktig a presisere at lekkasje av innsideinformasjon ikke er den eneste mulige arsaken til
abnormal avkastning i forkant av annonsering. Dersom markedet forventer at det skal
gjennomfgres en emisjon, vil dette reflekteres i prisene. Med en forventet negativ
annonseringseffekt, vil gkt sannsynlighet for fortrinnsrettet emisjon alt annet likt, fore til en
reduksjon i aksjeprisen. Investorer vil for eksempel kunne analysere resultatrapportene til ulike
selskap, og dermed finne informasjon om kontantbeholdningen. Hvis kontantbeholdningen til
et selskap reduseres, vil det vere naturlig & tenke at sannsynligheten for en emisjon gker. Det
er vanskelig & skille mellom forventninger, og eventuell lekkasje av innsideinformasjon. |
MacKinlay (1997) forklares det at det kan undersgkes om markedet far tak i informasjonen far

annonsering, ved a teste avkastningen far event.

Resultatene viser at den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen i de 21
handelsdagene far annonsering av fortrinnsrettede emisjoner er pa omtrent -2 prosent. De siste
15 dagene fer annonsering er gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning omtrent -4
prosent. De siste 2 og 3 dagene fgr annonsering er den gjennomsnittlige kumulative abnormale

avkastningen pa henholdsvis -0,17 og -0,75 prosent. Den estimerte gjennomsnittlige kumulative

37



abnormale avkastningen er ikke signifikant for noen av periodene fgr annonsering. Med tanke
pa at det er lite kursutslag de siste dagene fgr annonsering, samt mye stay i dataene er det slik
jeg ser det ingen klare tegn til spredning av innsideinformasjon.

6.4 Mulige feilkilder

Det er flere arsaker til at resultatene funnet i analysen ikke ngdvendigvis er helt riktig, eller ikke
stemmer med det som er funnet i tidligere studier. For det farste har jeg manuelt funnet
annonseringsdato for emisjonene. Oslo Bgrs har fart statistikk over tidspunktene da
kapitalforhgyelsene ble registrert. Jeg har tatt utgangspunkt i denne statistikken, og manuelt lest
gjennom selskapenes barsmeldinger for a finne annonseringsdatoene. Resultatene i analysen
tyder pa at det er funnet riktig dato for en betydelig andel av selskapene, men det er en mulighet
at noen av datoene ikke er riktig. En annen mulig feilkilde i analysen er at jeg har brukt navn
til & sld sammen datasettet for emisjoner med datasettet for daglig data pa aksjer. Datasettet for
emisjoner inneholder navnet pa selskapene da de gjennomfarte emisjonen, mens datasettet for
daglige data pa aksjer inneholder oppdaterte selskapsnavn. Det er flere selskaper som har endret
navn og/eller fusjonert i perioden. For & beholde flest mulig av emisjonene, har jeg brukt Oslo
Bars sitt dokument over listeendringer, og endret til det oppdaterte navnet for alle selskaper
som ikke har likt navn i begge datasettene. Det kan ha skjedd feil i denne prosessen som

pavirker resultatene.

| analysen har jeg ikke tatt hgyde for andre selskapshendelser. Dersom selskap har meldt om
andre kurspavirkende hendelser i eventvinduet, vil dette pavirke resultatene som er funnet.
Annen ny informasjon vil kunne pavirke resultatene i begge retninger, avhengig av om det er
gode eller darlige nyheter. En annen potensiell feilkilde er at jeg i analysen har brukt Brown
and Warner (1985) sin metode for & finne test-verdier. Denne metoden tar ikke hgyde for
autokorrelasjon. Brown and Warner (1985) finner i sin studie at det gir sma fordeler i noen
spesielle tilfeller. Videre finner Brown og Warner at kostnaden ved & ta hgyde for
autokorrelasjon i sin studie er at testens styrke reduseres med omtrent halvparten, og normalt

ikke er bedre spesifisert enn tester som antar uavhengighet (Brown & Warner, 1985).
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7 Oppsummering

Jeg har i denne oppgaven gjennomfert en empirisk studie av annonseringseffekten ved
emisjoner. Deretter har jeg delt utvalget inn i rettede og fortrinnsrettede emisjoner, og analysert
annonseringseffektene for de ulike utvalgene. Videre i oppgaven har jeg estimert abnormal
avkastning i1 forkant av annonsering, og sett om det er noen tegn til lekkasje av

innsideinformasjon.

| arbeidet med & estimere abnormal avkastning har jeg brukt eventstudie metodologi, og Carhart
(1997) sin firefaktormodell. Jeg finner en signifikant annonseringseffekt pa et samlet utvalg av
emisjoner pa omtrent -3 prosent. Dette er i trad med annonseringseffekten flere tidligere studier
har funnet, men ikke med den positive annonseringseffekten Bghren et al. (1997) finner i sin
studie gjort pa selskaper notert pa Oslo Bars. | fglge «pecking order»-teorien er emisjon den
minst foretrukne finansieringsmetoden, og vil ferst og fremst gjennomfares av selskaper som
er overpriset. Annonseringseffekten jeg finner stemmer med forventningene basert pa «pecking

order»-teorien og tidligere studier.

Ved annonsering av fortrinnsrettede emisjoner finner jeg en signifikant abnormal avkastning
pa omtrent -10 prosent. Flere tidligere studier pa fortrinnsrettede emisjoner har funnet en
signifikant negativ annonseringseffekt. Annonseringseffekten jeg finner har hayere
absoluttverdi enn det som normalt er funnet i tidligere studier. Det er dog gjennomfgrt noen
studier som finner tilsvarende annonseringseffekt. Blant annet finner Krakstad and Molnar
(2015) i en studie pa det norske markedet en signifikant annonseringseffekt pa -7 til -10 prosent.
Burton et al. (1999) finner i en studie i Storbritannia en signifikant annonseringseffekt pa -7,76
prosent. Annonseringseffekten jeg har funnet er konsistent med «pecking order»-teorien og
tidligere studier om at emisjon sender et negativt signal til markedet.

| analysen av rettede emisjoner finner jeg en ikke signifikant annonseringseffekt pa omtrent -
0,5 prosent. Tidligere studier pa annonseringseffekten ved rettede emisjoner finner signifikant
positiv, eller ikke signifikant abnormal avkastning. | en studie pa rettede emisjoner for selskaper
pa det norske markedet finner Eckbo and Norli (2004) en ikke signifikant annonseringseffekt
pa 1,39 prosent. Resultatene funnet i denne oppgaven, samt tidligere forskning pa omrade tyder
pa fortrinnsrettede og rettede emisjoner sender ulikt signal til markedet. To hypoteser om
hvorfor markedet reagerer ulikt er eierstrukturhypotesen og informasjonshypotesen.
Eierstrukturhypotesen sin forklaring pa at tidligere studier ofte finner positiv

annonseringseffekt, er at gkt overvaking av ledelsen kan bidra til gkt selskapsverdi.
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Informasjonshypotesen gar ut pa at potensielle investorer mot en kostnad kan finne selskapets
faktiske verdi, og kun vil investere i selskapet dersom det ikke er overpriset. Hertzel og Smith
(1993) argumenterer for at ledelsen dermed kan bruke rettede emisjoner som et signal til
markedet om at ledelsen mener selskapet er underpriset. Analysen jeg har gjennomfart gir ikke
grunnlag for & diskutere om en eller begge hypotesene stemmer, men det er 2 mulige
forklaringer pa hvorfor markedet ser ut til a reagere ulikt pa rettede og fortrinnsrettede

emisjoner.

Til slutt har jeg estimert abnormal avkastning i forkant av annonsering, for  se om det er noen
tegn til at det lekker innsideinformasjon. I denne analysen er det er viktig a vite forventet
kursutslag ved offentliggjering av informasjonen. Annonseringseffektene funnet tidligere i
oppgaven tyder pa at det er en signifikant negativ abnormal avkastning ved annonsering av
fortrinnsrettede emisjoner. Analysen har derfor fokusert pa mulig lekkasje i forkant av
fortrinnsrettede emisjoner. Jeg finner en ikke signifikant kumulativ abnormal avkastning pa
omtrent -2 prosent de siste 21 handelsdagene for annonsering. Den abnormale avkastningen er
ikke signifikant negativ for noen av de 21 handelsdagene fgr annonsering, og de siste 2 til 3
dagene er estimert abnormal avkastning tilneermet lik 0. Resultatene fra analysen gir slik jeg ser

det ingen tegn til at det lekker innsideinformasjon far annonsering av fortrinnsrettede emisjoner.
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8 Appendiks
Al.figur

Figur 1.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for alle emisjoner

Figur 1.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av emisjon. Det
er gjennomfgrt 301 emisjoner i perioden 2011 til 2019. Y-aksen viser CAAR i prosent. X-aksen viser antall uker
fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning minus normalavkastning.

Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. CAAR, = CAAR,_, + AAR,, hvor

1
AAR, = ;szARi,t.
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A2.figur

Figur 2.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for rettede emisjoner

0,5
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Figur 2.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av rettet
emisjon. Det er gjennomfgrt 226 emisjoner i kategorien fortrinnsrettet emisjon. Y-aksen viser CAAR i prosent. X-
aksen viser antall uker fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning

minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. CAAR, =

CAAR,_; + AAR,, hvor AAR, = ¥ AR
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A3.figur

Figur 3.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fortrinnsrettede emisjoner

=Y

Figur 3.A: Gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) i perioden rundt annonsering av
fortrinnsrettet emisjon. Det er gjennomfgrt 75 emisjoner i kategorien fortrinnsrettet emisjon. Y-aksen viser CAAR
i prosent. X-aksen viser antall uker fra event. Event er etter stengetid dag 0. Abnormal avkastning (AR) er faktisk

avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning.

CAAR, = CAAR,_; + AAR,, hvor AAR, =YY AR, .
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Al.tabell

Tabell 1: Gjennomsnittlig abnormal og kumulativ abnormal avkastning for alle
emisjoner

event AAR  teverdi CAAR  t-verd:

-21 025 0,26 0,25 0.26
=200 -0.06 -0.06 0,19 0,14
-19  -0.16 -0.16 0,03 0,02
-18 046 .48 0,49 0.26
-17 -0.29 -0.30 0.21 .10
-16  -0.26 -0.27 0,05 -0.02
-15  -0.21 -0.21 -0.26 -0.10
-14  -0.10 -0.10 -0.36 -0.13
-13  -0.14 -0.14 -0.49 -0.17
-12 -0.23 -0.24 -0.73 -0.24
-11  -0.14 -0.14 -0, 86 -0.27
-0 -0.17 -0.18 -1.04 -0.31
-9 -0.38 -0.39 -1.41 -0.41
-5 014 0.14 -1.27 -0.35
-7 055 .57 -0,72 -0.19
-6 0.24 0,25 -0.48 -0.12
-5 004 0.04 -0.44 -0.11
-4 004 0,05 0,39 -0.10
<3 006 (.06 0,33 -0.08
-2 -0.19 -0.20 -00.53 -0.12
-1 002 0,02 -0.51 -0.12
0 023 0.24 -0.28 -0.06

1 -1.85% -1.91 -2,13 -0.46

2 <129 -1.34 -3.42 -0.72

3 046 -0.47 -3.88 -0.80

4 000 (0,00 -3.87 -0.79

i 016 017 -3.71 -0.74
6 077 0,79 -2.94 -0.58

T 018 <018 -3.12 -0.60

& 018 (0,19 -2.04 -0.56

9 -0.25 -0.26 -3.19 -0.59
10 -0.26 -0.27 -3.45 -0.63
11 -0.51 -0.53 -3.96 -0.71
12 -0.12 -0.12 -4.08 -0.72
13 -0.23 -0.24 -4.30 -0.75
14  -0.07 -0.,07 -4.37 -0.75
15 034 (.36 -4.03 -0.69
16 015 0.15 -3.88 -0.65
17 041 0,32 =307 -0.59
18 0,09 (0,09 -3.48 -0.57
19 -0.28 -0,29 -3, 76 -0.61
20 -0.51 -0.52 -4.27 -0.652
21 -0.50 -0.51 -4.77 -0.75

Tabell A1: Gjennomsnittlig abnormal og gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning rundt annonsering av
emisjoner. CAAR, = %2’1" CAR;; ,hvor CAR; 414, = %Zﬁ AR; .. Abnormal avkastning (AR) er faktisk avkastning

minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning. T-verdi er
beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser signifikans pa

henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.
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A2 .tabell

Tabell 2: Gjennomsnittlig abnormal og kumulativ abnormal avkastning for ret-
tede emisjoner

event AAR  t-verdi CAAR  t-verdi
=21  -0,32 -(),24 -(),32 -[),24
=2 -0,07 (.06 -0.39 -[L21
-19 0,08 0.06 -[.32 -0.14
=18 0,14 0.11 -0.18 =007
17 =040 (1,30 -0.47 =(L20
16 -0,28 -[.22 (.85 =027
=15 -0,24 (.18 -1.10 -[.32
=14 0,24 0158 (.86 -00.23
=13 -0,02 -0.02 (.88 -[.22
=12 0,28 -[,21 -1.15 -[L28
=11 -0,21 (.16 -1.36 -3l
=10 0,07 0.05 -1.29 -[.29
0 -0.20 (.15 -1.49 =32
-8 011 (.08 -1.38 -[.28
i 0,54 0.41 -84 =017
=i 0.52 0.40 -(),32 =[0G
-h o -0,19 (.14 -0.51 =(L09
-4 012 0.09 (.39 =007
-3 0,38 0.29 -0.01 0,00
2 007 (.05 -0.07 -(L01
-1 011 0,08 0.03 0,01
1] 0,28 0,22 0.32 0,05

1 0,28 0.21 (.60 0,10

2 096 (.74 -0.37 =06

3 -0.74 (.57 -1.11 =017

4 -0.04 -0.08 -1.15 -0.17
5 046 0.35 -0.69 -0.10
G 091 .69 0.22 0,03
T -0.17 -0.13 0.04 0,01
g -0.18 -0.13 -0.13 -0.02
9 -0.16 -0.12 -0.29 -0.04

1 002 0.02 -0.27 -0.04
11 -0.74 -0.57 -1.m -0.14
12 0.00 0.00 -1.02 -0.13
13 -0.50 -0.39 -1.52 -0.20
14 -0.31 -0.23 -1.83 -0.23
15 0.06 .04 -1.77 -0.22
16 0,20 0.15 -1.57 -0.19
17 -0.08 -0.06 -1.65 -0.20
15 -0.10 -0.08 -1.75 -0.21
19 -0.23 -0.1% -1.98 -0.24
20 -0.63 -0.48 -2.61 -0.31
21 -0.638 -0.52 -3.29 -0.38

Tabell A2: Gjennomsnittlig abnormal og gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning rundt annonsering av
rettede emisjoner. CAAR, = %Z’l" CAR;. ,hvor CAR;¢1 4, = %Zﬁ AR; .. Abnormal avkastning (AR) er faktisk

avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til & estimere normalavkastning.
T-verdi er beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og *** viser signifikans

pa henholdsvis 10, 5 og 1 prosentniva.
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A3.tabell

Tabell 3: Gjennomsnittlig abnormal og kumulativ abnormal avkastning for for-
trinnsrettede emisjoner

event AAR t-verdi CAAR t-verdi

“21 1.97FE= 3.14 1.g7¥e* 3,14
=20 -0.02 =005 1.96%* 2,20
-19 08T -1.39 1.08 100
-18 143 2,27 2.51%* 2.00
-17 0 0,04 0,06 2.55% 1.82
-16 -0.18 -0.28 237 1.54
=15 =010 -0, 16 2,27 137
-14 0 .1,12% -1,79 1.15 0,65
-13  -0.49 -0.78 .66 (.35
-12 0,11 -0.17 0.55 0,28
11 007 01z 0.63 (.30
-100 0,90 -1.43 -0.27 -0,12
9 091 -1.46 -1.18 -0.52
-5 023 0,37 -0.95 -0.41
-T 061 0.97 -0.35 -0.14
-6 -0.,58 =093 -0.93 -0.37
-5 0,70 1,12 -0,23 -0.09
-4 0,18 -0,29 -0.41 <015
-3 -091 -1.44 -1.32 -0.48
-2 0,58 -0.93 -1.90 (.68
-1 0,25 -39 -2.15 0,75
0 008 1z -2,07 -0.70

1 -826%%*  -13.16  -10,32%%* -3.43

2 22g%FEF 365 12,610 -4.10

3 040 064  -1221%** -3.59

4 015 0,24 12 07%** -3,77

5 <075 -1,19  -12.81%** -3.93

6 034 0,55 =12 47%%* -3.75

T <018 -0,29  -12.65%%* -3.74

& 1.26%* 201 -11.39%** -3.31

9 -0.55 -0.88  -11.94%%* -3,42
1 -1,10% 1,75 -13,03%%* -3.67
11 0.20 0,32  -12 g3¥*# -3.56
12 -0.46 -0,74  -13,20%%* -3.63
13 0.60 0,96  -12 GoF** -3,42
14 0.65 L4 -12,03%%* -3.20
15 1.21*% 1,93 -10.82%* -2.84
16 -0,01 -0,02  -10.83%* -2.80
T 147%* 2.3 -0.36%* -2,39
15 0.66 L.0& -8, 70w -2.19
19  -0.43 -0.68 -0, 13%* =227
20 -0.13 -0.20 -0, 26%* -2,28
21 005 .09 -0, 20** -2,24

Tabell A3: Gjennomsnittlig abnormal og gjennomsnittlig kumulativ abnormal avkastning rundt annonsering av

fortrinnsrettede emisjoner. CAAR, = %211\' CAR;; ,hvor CAR; 1, = %Zﬁ AR; .. Abnormal avkastning (AR) er

o

faktisk avkastning minus normalavkastning. Carhart, 1997 sin firefaktormodell er brukt til a estimere
normalavkastning. T-verdi er beregnet med metoden fra Brown & Warner, 1985. Bruker tohaletest, hvor *, ** og
*** yiser signifikans p& henholdsvis 10, 5 og 1 prosentnivd. OBS! AAR for event lik -18 er signifikant pa 5-

prosentniva, og skal vaere markert med **.
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