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Forteckning over begrepp

IPO

Borsintroduktion

CAPM

Sharpe-kvot

SSVX

Teckningskurs

Benchmark

Initial public offering, engelska for borsintroduktion.
Processen att sdlja aktier publikt for forsta gdngen.
(Berk & DeMarzo, 2011, s. 776)

Capital Asset Pricing Model, ett forhdllande som
beskriver forhallandet mellan risk och forvintad
avkastning. (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, s. 291)
Ett forhallande som maéter en tillgdngs riskjusterade
avkastning. Risken &r standardavvikelsen. (Bodie,
Kane, & Marcus, 2014, s. 134)

Svensk statsskuldsvixel. (Sveriges Riksbank, 2016)
Priset pa en aktie som ska betalas vid en nyemission.
(Aktiespararna, 2016)

En standard som avkastningen for ett virdepapper,
fonder och liknande kan jimforas mot. (Investopedia,
2016)



Innehallsforteckning

Introduktion

1.1 Bakgrund

1.2 Problemdiskussion
1.3 Problemformulering
14 Syfte

1.5 Avgrénsningar
1.6 Malgrupp

1.7 Disposition

Tidigare forskning
2.1 Bérsintroduktioner
2.2 Vérdering
2.3 Kortsiktig avkastning fér bérsnoteringar
2.3.1 Internationellt
2.3.2 | Sverige
2.3.3. Forklarande teorier
2.4 Ldngsiktig avkastning for bérsnoteringar

2.5 Hot Issue Markets
Data

Teoretisk bakgrund och metod
4.1 Portféljer
4.2 Medelavkastning och standardavvikelse
4.3 Abnormal avkastning

4.3.1 Initial avkastning

4.3.2 Wealth Relative

4.3.3 Kumulativ genomsnittlig justerad avkastning
4.4 Sharpe-kvot
4.5 Statistiska test

4.5.1 Initial avkastning

4.5.2 Kumulativ justerad genomsnittsavkastning

4.5.3 Sharpe-kvot

Resultat

5.1 Berdkningar

© © vV ®© o

10
10
11

12
12
12
13
13
14
14
16
16

18

22
22
23
24
25
25
26
26
27
27
28
29

31
31



5.2 Fastighetsbolag
5.2.1 En manad
5.2.2 Sex manader
5.2.3 Ettar
5.2.4Tvaar

5.3 Gruvbolag
5.3.1 En manad
5.3.2 Sex mdnader
5.3.3 Ettar
5.3.4Tvaar

54 Initial avkastning

5.5 Sharpe-kvot
5.5.1 Fastighetsbolag
5.5.2 Gruvbolag

6. Analys
6.1 Huvudfrdgestdllning
6.2 Delfragestdillning

6.3 Sammanfattning av analys

7.  Slutsats och vidare forskning
7.1 Slutsatser

7.2 Vidare forskning
Appendix

Referenser

31
31
32
33
34
35
35
36
37
38
39
40
40
41

a3
43
45
46

49
49
50

51

52



1. Introduktion

[ detta kapitel beskrivs uppsatsens bakgrund, problemdiskussion, problemformulering, syfte,
avgrdnsningar, malgrupp och disposition. Detta kapitel ska ge ldsaren en inblick i hur denna
uppsats dr uppbyged, vilka frdagor vi vill besvara samt varfor vart dmne dr intressant att

undersoka.

1.1 Bakgrund
Under de senaste aren har ménga fastighetsbolag valt att gora en borsintroduktion. I denna
uppsats vill vi besvara fragan hur dessa fastighetsbolag har presterat sett till avkastning och
risk. Empirisk forskning visar foljande fyra generella karaktéristika for borsintroduktioner som
ar svarforstddda for nationalekonomer och som har potential att generera dveravkastningar till
investerare:

* Kortsiktig underprissittning

* Antalet nya noteringar dr cykliskt (positivt samband med marknaden).

* Kostnaderna for borsintroduktioner dr hdga och det ar oklart varfor foretag accepterar

dem.

* Nyligen noterade bolag presterar i genomsnitt daligt pd lang sikt (3-5 ar efter notering).
(Berk & DeMarzo, 2011)
Vi utgar frin dessa anomalier, framfor allt punkt 1 och 4, och undersoker om de giller dven for

borsintroduktioner av fastighetsbolag pa den svenska aktiemarknaden.

Det finns omfattande forskning om bade kortsiktig och langsiktig avkastning vid
borsintroduktioner. Internationellt finns bland annat Ibbotson, Sindelar & Ritter (1994) som
undersoker avkastning forsta handelsdagen, Ibbotson & Jaffe (1975) som testar om det finns
cykler i hur nynoterade aktier presterar, sa kallade "hot issue markets”, och Ritter (1991) som
undersoker hur nynoterade aktier presterar pa lang sikt. For den svenska marknaden har De
Ridder (1986) och Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) undersokt initial avkastning for IPOs.
Hogholm & Rydqvist (1993) har undersokt motiven bakom beslutet att bli ett publikt bolag
bland svenska foretag. Rydqvist (1997) forklarar underprisséttningen i Sverige fram till 1990-
talet som ett sétt for foretag att kompensera personal och andra aktorer med néra koppling till

foretaget.



1.2 Problemdiskussion

Aven om det finns mycket forskning kring hur aktier generellt presterar under perioden efter
borsnoteringen dr den branschspecifika forskningen inte lika omfattande. De senaste ren har
fastighetsbranschen varit en av de hetaste branscherna pad marknaden. Ett stort antal bolag har
blivit noterade och aktierna har i ménga fall Gverpresterat gentemot marknaden. Darfor vill vi
undersoka djupare om det har varit en fordelaktig investering att kdpa aktier i nynoterade
fastighetsbolag. Vi undersoker detta genom att skapa en portfolj av aktier i fastighetsbranschen
som har noterats under 2000-talet. Vi beréknar sedan olika métt som anvénds for utvirdering
av investeringsstrategier for portfoljen och jamfor dessa med ett fastighetsindex. Vi dr ocksa
intresserade av hur borsintroduktioner inom fastighetsbranschen presterar jimfort med andra
borsintroduktioner. Darfor foljer vi samma metod med nyintroducerade aktier i gruvbolag, en
annan bransch dir méanga bolag introducerades Over en relativt kort period, och jaimfor dessa

resultat med de vi far fran fastighetsbolagen.

1.3 Problemformulering

Problemdiskussionen kan sammanfattas till tva frigestillningar, en huvudfragestillning och en

delfrigestillning.

Huvudfragestdllningen
* Ar det en framgangsrik investeringsstrategi att kopa aktier i borsintroduktioner inom

fastighetsbranschen?

Delfrdgestillningen
* Hur skiljer sig prestationen i fastighetsbolagen efter en borsintroduktion mot

borsintroduktioner av gruvbolag?

1.4 Syfte

Huvudsyftet med denna uppsats ér att undersoka hur aktier i svenska fastighetsbolag presterar
efter en borsnotering. For att kunna analysera detta méter vi avkastning med hénsyn till
avkastningens volatilitet. Syftet med detta dr att se hur den riskjusterade avkastningen i de
nynoterade fastighetsbolagen skiljer sig mot 1) ett index med liknande redan noterade bolag

over samma period och 2) gruvbolag 6ver perioden efter deras borsintroduktion.



For att f4 ett helhetsintryck av aktiernas prestation och kunna analysera flera
placeringshorisonter undersoker vi fem tidsperioder: den initiala avkastningen, forsta manaden,

sex manader, ett ar samt tva ar.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen dr avgrinsad till bolag som har blivit borsnoterade under aren 2000-2015. Detta
beror pa att de jamforelseindex som vi anser passar bdst for att justera avkastningarna mot borjar
den forsta januari ar 2000. Vidare blev de flesta svenska fastighetsbolagen borsnoterade efter
ar 2000. Vi anser att fordelen med att anvinda samma jamforelseindex for hela
undersokningsperioden dverviager nackdelen med att inte kunna inkludera bolag som blivit
noterade tidigare. En stor andel av de fastighetsbolag som har noterats under 2000-talet har
noterats under de senaste tva dren. Vi anser att antalet bolag som varit noterade ldngre 4n sa ar
alltfor litet och att det darfor inte blir meningsfullt for oss att undersoka langre perioder én tva

o

ar.

Vi avgrinsar fastighetsbolag till foretag noterade pa ndgon av de svenska borserna vars
huvudsakliga uppgift dr att forvalta samt investera i fastigheter. Vi avgrinsar gruvbolag till
bolag noterade pé ndgon av de svenska borserna vars huvudsakliga syfte ér att prospektera och

forddla tungmetaller samt ddelmetaller.

Vi inkluderar inte bolag som enbart har preferensaktier noterade. Preferensaktier fungerar som
ett mellanting av rantebdrande tillgdngar och vanliga aktier (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, ss.
449-450). Vi anser darfor att jamforelserna skulle riskera att bli missvisande och undantar dem

frén undersokningen.

1.6 Malgrupp

Malgruppen for denna uppsats i forsta hand studenter som studerar ekonomi, fastighetsekonomi
eller liknande som vill fA en bredare och djupare forstaelse for hur aktier inom
fastighetsbranschen har presterat gentemot risken i aktien. Investerare, bade institutionella och

privata kan ocksa ha nytta av denna uppsats i investeringsbeslut.
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1.7 Disposition

e | kapitel tva diskuteras tidigare forskning och litteratur.

e | kapitel tre forklaras vilken typ av data som har anvants och
varifran den hamtas.

e | kapitel fyra beskrivs den teoretiska bakgrunden och vilka
i metoder uppsatsen innehaller.

e | kapitel fem redovisas uppsatsens resultatet.

¢ | kapitel sex analyseras uppsatsens resultat.
Kapitel 6

e | kapitel sju redovisas uppsatsens slutsatser.

¢ | denna del av uppsatsen redovisas tabeller och tester.
Appendix

g
v
v
g
v
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2. Tidigare forskning

I detta kapitel gdar vi igenom den tidigare forskningen inom dmnet borsintroduktioner,
bolagsvirdering och prissdttning vid en borsintroduktion. I detta kapitel ska ldsaren fa en

djupare forstdelse over den forskning som redan finns inom uppsatsens dmne.

2.1 Borsintroduktioner

Enligt Berk & DeMarzo (2011) 4r négra av fordelarna med att bli ett publikt bolag att foretagets
likviditet forbattras och att foretaget far tillgang till en storre méngd kapital da foretaget har
tillgang till den publika marknaden, bade vid borsnoteringen samt vid eventuella emissioner.
Vidare far foretagets investerare storre dgarspridning och ddrmed en bredare kompetens. Detta
ar ocksa en av de storsta nackdelarna med att bli ett publikt bolag; dgandet blir mer utspritt s
tidiga aktiedgarnas formaga att styra bolaget forsdmras. Tvé andra framstdende forskare inom
borsnoteringar dr Brau & Fawcett (2006). De gjorde en undersokning med 336 stycken
ekonomidirektdrer, som visade att det huvudsakliga motivet bakom foretags beslut att bli
publika &r att frimja foretagsforvarv. Undersokningen bekréftar dven att den huvudsakliga
anledningen till att foretag viljer att inte bli publika &r att bevara kontrollen Over

beslutsfattandet.

Hogholm & Rydqvist (1993) undersoker beslutet att bli ett publikt bolag hos 224 stycken
svenska foretag under 1970-1991. 92 % av de svarande foretagen anger finansiella orsaker
sasom direkt kapitalanskaffning eller framtida kapitalanskaffning som huvudanledning till att
bli ett publikt bolag. Over 50 % anger 6kad publicitet for foretaget (marknadsforing av
foretagets produkter och underlétta rekrytering av kvalificerad personal). Det tredje vanligaste

motivet (41 %) var att frimja personaldgande genom aktiemarknadsintroduktion.

2.2 Vardering

Vid en traditionell borsnotering, inte om noteringen sker genom auktionsforfarande, arbetar en
investmentbank eller en annan radgivare for att tillsammans med foretaget for att faststélla ett
prisintervall som de anser ger en rimlig vardering av foretaget. Foretag kan virderas genom
nuvirdesberdkning av uppskattade framtida kassafloden eller genom jimforelser med liknande
foretag. Vanligtvis anvinds en kombination av de bada teknikerna. Nir ett prisintervall ar
faststéllt undersoker investmentbanken eller radgivaren vad marknaden anser om vérderingen

genom att besdka sina storsta kunder, huvudsakligen institutionella investerare, for att
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marknadsfora foretaget och motivera priset. Efter besoken meddelar kunderna hur ménga aktier
de vill kopa och baserat pd den informationen uppskattar investmentbanken den totala
efterfrigan péd aktien och justerar priset. Denna process kallas ’book building”. (Berk &

DeMarzo, 2011)

Prisséttning av borsnoteringar dr svart eftersom:

* Det finns inget observerbart marknadspris innan borsnoteringen.

* Minga av foretagen som noteras har lite eller ingen operationell historia.
Om priset sétts for lagt uppstér en indirekt kostnad for foretaget da det gér miste om kapital.
Om priset sitts for hogt far investerare simre avkastning och viljer eventuellt att avsta kop.
Investerare kan vara ovilliga att investera i noteringar frén en investmentbank med en historik

av Overprissittningar. (Ibbotson, Sindelar, & Ritter, 1994).

Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) finner att genomsnittlig initial avkastning tenderar att vara
hogre om:

1. Graden av statlig inblandning ar hog.

2. Teckningskursen sitts tidigt i noteringsprocessen.

3. Om den noterade aktien anses ha en hog risk.
Brau & Fawcett (2006) visar att ekonomidirektorer dr i allmdnhet vdlinformerade angaende

forviantad underprissittning, och anser att underprissittning kompenserar investerare for risk.

2.3 Kortsiktig avkastning for borsnoteringar

2.3.1 Internationellt

Det vanligaste mattet for den kortsiktiga avkastningen vid en borsnotering &r initial avkastning
("initial return”). Initial avkastning definieras som den procentuella prisskillnaden mellan
teckningskursen och stdngningspriset pd marknaden da nistkommande dagsavkastning &r néra
noll, vilket kan vara dagen for introduktionen eller upp till ett par veckor senare. (Loughran,

Ritter, & Rydqvist, 1994)

Ibbotson, Sindelar & Ritter (1994) undersoker initial avkastning for 10626 borsnoteringar i
USA under perioden 1960-1992. Genomsnittlig initial avkastning for dessa var 15,26 %. For
perioden 1975-1984 idr borsintroduktionerna uppdelade efter introduktionskurs. Noteringar

med en teckningskurs som var ldgre dn $3,00 gav i genomsnitt 42,8 % i initial avkastning, for

13



noteringar med en hogre teckningskurs var genomsnittlig initial avkastning 8,6 %. For alla

bolag tillsammans var genomsnittlig initial avkastning 20,7 % under perioden.

Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) har sammanstéllt initial avkastning for 25 ldnder under
olika perioder mellan 1960- och 1990-talet. Sammanstéillningen visar hdg variation mellan

lander, over 80 % 1 Malaysia och under 10 % i flera andra lénder.

2.3.2 | Sverige
I sammanstillningen av Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) ingér 213 borsnoteringar i Sverige
under perioden 1970-1991. Genomsnittlig initial avkastning var da 39 %. I en uppdatering av

samma artikel hade genomsnittlig initial avkastning sjunkit till 27,2 % under perioden 1980-

2011.

De Ridder (1986) undersoker initiala avkastningar i Sverige for 55 noteringar under perioden
1983-1985. De Ridder definierar initial avkastning som den procentuella fordndringen mellan
teckningskursen och det forsta stingningspriset pa marknaden justerat for avkastning pa
marknaden. De Ridder finner att den genomsnittliga initiala avkastningen var 40,5 % under

perioden.

Rydqvist (1997) forklarar underprisséttningen i Sverige genom att undersoka fordndringen i
genomsnittlig initial avkastning kring en lagéindring om beskattning av kapitalinkomster ér
1990. Underprissittning hade innan lagidndringen fungerat som en skatteeffektiv indirekt
kompensation till anstdllda, samt som goodwill till kunder och leverantorer till det utfardande
bolaget och investmentbanken, s kallade favoriserade investerare. Lagdndringen minskade de
skatteméssiga incitamenten till kompensation genom underprissittning av nya aktier,

genomsnittlig initial avkastning sjonk frén 41 % till 8 %.

2.3.3. Forklarande teorier
Det finns flera forklarande teorier for underprissittning. De flesta fokuserar pa olika aspekter i
relationen mellan investerare, foretag och investmentbanker. Generellt dr teorierna inte

omsesidigt uteslutande. (Ritter, 1998)
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Winner’s curse

Modellen bygger pé att det finns en grupp av investerare, insiders, som har mer information
kring utsikterna for borsnoteringen &n foretaget sjdlvt och resterande investerare. Om
teckningskursen sétts lika med dess forvintade virde kommer de vélinformerade investerarna
endast investera i noteringar med goda utsikter. For dessa aktier uppstar efterfrigedverskott,
aktierna ransoneras och investerarna blir tilldelade féarre antal aktier &n onskat. Insiders avstér
aktier med sdamre utsikter, utbudséverskott uppstar och de oinformerade investerarna blir alltid
tilldelade Onskat antal aktier. Om de oinformerade investerarna mirker att de alltid blir
tilldelade (vinner) aktier som underpresterar men blir bortransonerade frin de aktier som
presterar bra sénker de sin vérdering av nya aktier och ldmnar marknaden till priset faller
tillrackligt for att kompensera for den snedvridna allokeringen. Dirfor innehaller

teckningskurser i jimvikt en rabatt for att attrahera oinformerade investerare. (Rock, 1986)

Signaleringshypotesen

I modellen dr foretaget sjdlvt den mest vélinformerade aktdren angdende sina framtidsutsikter.
Foretag foljer en dynamisk strategi ddr borsnoteringen foljs av en emission. Underprissatta
borsnoteringar ldamnar ett bra intryck hos investerarna, vilket leder till att foretaget kan sétta ett
hogre pris pa framtida erbjudanden dn vad som annars skulle vara mojligt (Allen & Faulhaber,
1989). Empiriska studier visar dock att den hypotetiska relationen mellan initial avkastning och
efterfoljande emissioner inte finns. Dérfor kan signaleringens betydelse for underprisséttning

ifrdgasittas. (Ritter, 1998)

Moral hazard model

Modellen bygger péd att investmentbanken dr bittre informerad om kapitalmarknaden &n
foretaget och att foretaget inte kan observera investmentbankens utforande att sitta
teckningskursen. En l1ag teckningskurs minskar investmentbankens kostnader eftersom aktierna
blir lattare att sélja samtidigt som den genererar goodwill gentemot dess kunder (Baron, 1979).
Virdet for foretaget av att delegera beslutet om teckningskursen till banken 4r en okande
funktion av foretagets osdkerhet kring marknadens efterfrigan for aktierna. Den optimala
teckningskursen dr en minskande funktion av foretagets osékerhet vilket ger en prediktion om

underprisséttning. (Baron, 1982)
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Cascade theory / Bandwagon hypothesis

Nér noteringsaktier siljs sekventiellt kan potentiella investerare observera kopbeslut fran
tidigare investerare. De potentiella investerarna ignorerar sin privata information for att istéllet
imitera andra. Foretagen viljer en underprissittning av aktierna for att uppmuntra de forsta
investerarna till kop och framkalla en “cascade” eller "bandwagon”. Modellen forutspar att
borsnoteringen antingen lyckas eller misslyckas snabbt. Efterfragan pa noteringsaktierna kan
bli sé elastisk att dven riskneutrala foretag véljer en underprissattning for att undvika en negativ
”cascade”. Vilinformerade foretag kan prissitta sina aktier sd hogt att deras introduktioner

underpresterar. (Welch, 1992)

2.4 Langsiktig avkastning for borsnoteringar

Ritter (1991) finner att borsnoteringar tenderar att underprestera pa tre ars sikt. I artikeln
jamfors trearig Holding Period Return (HPR) for 1526 noteringar i USA 1975-1984 med
jamforbara bolag (avseende storlek och sektor). HPR for noteringarna var 34,47 %, for
jamforelsegruppen var den 61,86 %. En investerad dollar ($1.00) i Ritters teoretiska noterings-
portfolj skulle tre ar senare vara vird $1,3447. Om den istillet investerades i en portfolj med
jamforbara bolag skulle den vara vérd $1,6186. Eftersom kvoten mellan virdet pa noterings-
portfdljen och den jamforande portfoljen ar lagre én ett (0,831) drar Ritter slutsatsen att foretag

som har borsnoterats underpresterar pa tre ars sikt.

2.5 Hot Issue Markets

Ibbotson & Jaffe (1975) visar att utstrackningen av underprissittning dr cyklisk, under vissa
perioder dr den genomsnittliga prestationen for borsnoteringar onormalt hoga. Dessa perioder
kallas "’hot issue markets”. Ibbotson & Jaffe testar forhallandet mellan premien for nya aktier
under en given manad mot premien for andra nya aktier under de senaste manaderna och finner
starkt samband under vilka tidsperioder ett foretag borsnoteras, vilket tolkas som att ’hot issue
markets” dr forutséigbara. Vidare finns inget negativt samband mellan premien for en ny aktie
och dess efterfoljande prestation pa marknaden. En hog positiv avkastning under den forsta
manaden forsvinner inte under den andra ménaden. Det tredje sambandet som testas &r det
mellan premien for nya aktier och antalet borsnoteringar. Resultaten dr inte signifikanta,
Ibbotson & Jaffe kan inte pavisa att prestationen under férsta manaden har nagot samband med

antalet borsintroduktioner under tidigare manader. Inte heller ndgot samband mellan premien
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for nya aktier och marknadens prestation kan pavisas. Marknadsindex kan sdledes inte forvéntas

ge nagon vigledning nir foretagen ska vilja en period for att bli publikt.

Ekonomidirektdrer baserar beslutet i vilken period borsintroduktionen ska ske i forsta hand pa
allminna marknadsfoérhallanden och nivan péd avkastning pa andra aktier i samma sektor. De
lagger mindre vikt pa prestationen for andra noteringar. (Brau & Fawecett, 2006) Detta stimmer
vél 6verens med sammanstdllningen av Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) som finner att
noteringsvolymen dr positivt korrelerad med den inflationsjusterade nivin pd aktiemarknaden
i 14 av 15 undersokta lander. De ser dven en tendens for koppling mellan hog noteringsvolym

och lagre langsiktig avkastning. (Loughran, Ritter, & Rydqvist, 1994)
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3. Data

[ detta kapitel beskriver vi hur vi har himtat de data som har anvints i denna uppsats. Detta
kapitel ska ge ldsaren en forstdelse for hur vi har himtar vdra data, hur vi anvinder vara

inhdmtade data och var ldsaren kan hitta dessa data.

I denna uppsats anviander vi sekundirdata bestaende av dagliga aktie- och indexkurser som vi
hédmtar frdn programmet Thomson Reuters Datastream och importerar till Excel. Enligt Bodie,
Kane & Marcus (2014, ss. 133-134) ger hogre frekvens i observationer béttre precision i
skattningar av varians och standardavvikelse, dérfor véljer vi att anvdnda dagliga
avkastningsdata. Vid berdkning av kumulativ justerad avkastning anvinder vi samma metod
som Ritter (1991) och summerar de justerade avkastningarna. For att minimera felen fran

summeringen gor vi vid denna berdkning om de dagliga avkastningarna till méanatliga.

Vara data ér frdn perioden 2002-01-01 till 2015-12-11. Vi véljer att borja undersdkningen ar
2000 eftersom vara jimforelseindex borjar dd och vi vill undvika svarigheterna med att sla
samman olika index. Ar 2002 noterades det forsta bolaget i studien efter ar 2000, dérfor hdmtar
vi data fran det aret och framét. Vidare blev de flesta av de bolag vi &r intresserade av noterade

efter ar 2000, darfor anser vi att restriktionen inte utgor ett stort problem.

Preferensaktier betalar en specificerad strom av utdelningar och bendmns dérfor ofta som
rantebdrande tillgangar, 4ven om de strikt sett ar aktier (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, ss. 449-
450). Vi anser darfor att preferensaktier riskerar att géra vara jimforelser missvisande och

undantar dem fran vir undersokning.

Nér vi berdknar initial avkastning jamfor vi teckningskursen, alltsd den kurs som vissa
investerare far kdpa aktien for innan den noteras, med stingningskursen pa marknaden den dag
da efterfoljande dags avkastning ar néra noll (Loughran, Ritter, & Rydqvist, 1994). Eftersom
det &r ovanligt med utdelningar och emissioner under de forsta dagarna efter en borsnotering
och for att jaimforelsen inte ska bli missvisande anvénder vi den ojusterade marknadskursen.
Teckningskurserna hidmtar vi fran de enskilda bolagens prospekt' samt fran Skatteverket

(2015). Nar vi undersoker lidngre tidsperioder anviander vi Total Return Index. Detta index

! Bolagens prospekt finns tillgingliga pa respektive foretags hemsida
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inkluderar forandringar i dagliga stdngningskurser, utdelningar, emissioner och liknande.
Eftersom vi utgdr fran en investerarens perspektiv och é&r intresserade av den totala
avkastningen som han eller hon erhéller anser vi att det dr den mest ldmpliga datatypen av de

som Datastream erbjuder.

Vi analyserar foljande tidsperioder efter foretagens borsintroduktion:

* Initial avkastning

*  En manad

* Sex ménader

e Ettar

e Tvaér
Vi viljer dessa perioder da vi tycker att de dr intressanta frdn en investerares perspektiv da
resultaten kommer ticka bade kortsiktiga och relativt langsiktiga placeringshorisonter. Ur ett
analytiskt perspektiv dr de ocksa intressanta dd majoriteten av den tidigare forskningen vi har
hittat fokuserar pé den initiala avkastningen och avkastningen pa en méanad vilket ger mojlighet
till jaimforelser och darfor underléttar nir vi analyserar resultaten. Vi véljer att inte undersoka
langre perioder dn tva ar eftersom ménga av fastighetsbolagen inte har varit borsnoterade ldngre
an sa. Vi anser att antalet bolag skulle bli alltfor litet for att det ska vara meningsfullt for oss att

undersoka.

Vi avgransar bolagen enligt foljande kriterier:
* Bolagets borsnotering ska ha skett efter 1:a januari, ar 2000.
* Bolaget far inte varit noterat i ndgot annat land eller p& ndgon annan lista sedan tidigare,
alltsa far noteringen inte vara en sekundérnotering.
* Bolagen ska vara noterade pd en av de svenska borserna.
* Den noterade aktien far inte vara en preferensaktie.
* Bolagen maste antingen vara ett fastighetsbolag eller ett gruvbolag (i Datastream ar
dessa avgrinsade till Real Estate samt Mining).
Samtliga bolag och index som vi har anvént finns att hitta i kapitlet Appendix. I denna uppsats
undersoker vi 41 bolag, varav 29 fastighetsbolag och 12 gruvbolag. Som jamforelseindex
anvander vi Nasdaq OMX Stockholm Real Estate Index for fastighetsbolagen och Nasdag OMX
Stockholm Mining Index for gruvbolagen. Vart mal med jaimforelserna r att isolera effekterna

av borsnoteringen i1 s& hog utstrickning som mojligt. Vi grundade darfor valen av
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jamforelseindex pé hur vil de dverensstimmer med bolagen vi vill undersoka sett till data och
de undersokta tidsperioderna. Nasdag OMX Stockholm Real Estate Index var det index vi
hittade med storst andel svenska fastighetsbolag som var tillgingligt for den aktuella
tidsperioden och Nasdag OMX Stockholm Mining Index var det index vi hittade med storst
andel svenska gruvbolag som var tillgingligt for den aktuella tidsperioden. For att kunna
jamfora resultaten med avkastningen fran den svenska aktiemarknaden i allménhet hdmtar vi
dven data for OMX Stockholm 30 index, ett index med de 30 mest omsatta aktierna pa

Stockholmsborsen (Avanza, 2016).

Vi jamfor dven aktiekurserna med den riskfria rantan. Som riskfri tillgdng har vi valt
statsskuldvaxlar med 16ptiden 30 dagar. En statsskuldsvéxel ar ett 16pande skuldebrev som ges
ut av Riksgidldskontoret (Sveriges Riksbank, 2016) och ger en néstintill riskfri avkastning
(Bodie, Kane, & Marcus, 2014, ss. 177-178). For att kunna gora korrekta jimforelser hamtar vi
kurser for jimforelseindex och den riskfria tillgdngen for exakt samma perioder som bolagen
vi undersoker. Vara data bestar alltsd av 41 aktiekurser, 41 kurser for avkastningen fran

jamforelseindex samt 41 indexkurser for avkastningen frén den riskfria tillgdngen 6ver tva ar.

I figur 3.1 visas den indexerade avkastningen for vara jimforelseindex och OMXS30 &ver
perioden for studien. Vi ser att fastighetsindex har genererat den hogsta avkastningen over
perioden f6ljt av gruvbolagsindex. Dock &r avkastningen frdn béade fastighetsindex och

gruvbolagsindex mer volatil 4n avkastningen frain OMXS30.
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Figur 3.1. I diagrammet ovan visas indexerad avkastning for Nasdag OMX Stockholm Real
Estate Index (NOMXS Real Estate), Nasdag OMX Stockholm Mining Index (NOMXS Mining)
och OMX Stockholm 30 index (OMXS30) med basdatum 2002-01-02. Kdlla: Egna berdkningar

av data fran Datastream
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4. Teoretisk bakgrund och metod

[ detta kapitel redogors for vilka teoretiska modeller samt metoder som kommer att anvdnds i
denna uppsats. Det redogérs dven pa vilka grunder dessa specifika modeller har anvints samt

vilken relevans de har for denna uppsats.

4.1 Portfoljer

For att kunna gora jimforelser av flera aktier samtidigt konstruerar vi en likaviktad portfolj med
de borsintroducerade aktierna (IPO-portfolj)>. Vi skapar dven en likaviktad portfolj med
jamforelseindex fran samma tidsperioder som ingar i [PO-portfoljen. Exempelvis bestér IPO-
portfoljen for fastighetsbolag under placeringshorisonten en mdnad av aktieavkastningen av
bland annat Tribona fran 2013-05-21 till 2013-06-19 och Platzer fastigheter fran 2013-11-29
till 2013-12-30. Det dr olika datum, men under denna period har bada bolagen varit noterade i
en mdnad. Vi sitter samman portfoljen for fastighetsindex med avkastningen av indexet for
samma perioder, alltsd bland annat for bade 2013-05-21 till 2013-06-19 och 2013-11-29 till
2013-12-30. Vi gor likadant med OMXS30 och den riskfria tillgdngen. Denna princip tillimpas

pa varje tidsperiod samt gruvbolagen.

Total Return Index for portfoljen ges av det aritmetiska medelvirdet av aktiernas Total Return

Index:

n
1
TRIipo: = EZ TRI; ¢

i=1
Diar TRI; &r Total Return Index for tillgang i vid tidpunkt k, ¢ dagar efter tillgangens

borsintroduktion och # &r antalet tillgangar.

Vi skapar dven en portfolj med jamforelseindex for samma perioder som ingar i [IPO-portfoljen:

n
1
TRy, = —Z TRIy
n k=1

Déar TRI, i, dr Total Return Index for jimforelseindex M vid tidpunkt k, ¢ dagar efter
borsintroduktionen av tillgang i.
Tidpunkt £ &r den tidpunkt da tillgdng i borsnoteras och n &r antalet observationer av

jamforelseindex.

? Initial Public Offering (IPO) ir det engelska begreppet for borsintroduktion
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Vi skapar en likadan portf6lj for OMXS30:

n
1
TRIOMXS3O,t = ;Z TRIOMXS30,k,t
k=1

Dar TRIoumxssor: dr Total Return Index for OMXS30 vid tidpunkt k, ¢ dagar efter
borsintroduktionen av tillgdng i. Tidpunkt £ dr den tidpunkt dé tillgang i borsnoteras och n dr

antalet observationer av OMXS30.

Slutligen skapar vi en likadan portfolj for den riskfria tillgangen:

n
1
TRy = ;Z TRI s,
k=1

Diar TRIy, ar Total Return Index for den riskfria tillgdngen vid tidpunkt %, ¢ dagar efter
borsintroduktionen av tillgdng i. Tidpunkt £ dr den tidpunkt dé tillgang i borsnoteras och n dr

antalet observationer av den riskftia tillgdngen.

4.2 Medelavkastning och standardavvikelse

De matt vi anvinder for att gora jamforelser berdknas med avkastningsdata. Dérfor omvandlar
vi Total Return Index till dagliga avkastningar. Daglig avkastning for portfolj p, dag ¢,
definieras som:

L TRIL,; — TRI,; 4
pt TRI, . 1

Dir TRI,, ar Total Return Index for portf6lj p dag ¢.

Nér vi redovisar historiska medelavkastningar for tillgdngar eller portfoljer for en period
anvinder vi genomsnittet av periodens uppnadda avkastningar med aterinvesteringar, det vill
sdga det geometriska medelvirdet av periodens avkastningar (Berk & DeMarzo, 2011, ss. 298-

300). Det geometriska medelvérdet for portfoljen p under perioden {1, T} ges av:

T

Gpr = [1_[(1 + rpt)]l/T

t=1

Avkastningens volatilitet méter vi genom dess standardavvikelse. Standardavvikelsen (o) for

portfoljen p under perioden {1, T} berdknas enligt:
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T
1 _
Opr = TZ(rpt - rp)
t=1

Dir 7, dr det aritmetiska medelvérdet av portféljens avkastning.

T

_ 1

REONE
t=1

(Bodie, Kane, & Marcus, 2014)

4.3 Abnormal avkastning

Abnormal avkastning for en tillgdng dr skillnaden mellan tillgangens uppnadda avkastning och
dess normalavkastning. Normalavkastning &r den avkastning som tillgangen hade forvéntats
generera om den undersokta hédndelsen, 1 vért fall borsnoteringen, inte hade dgt rum.
Normalavkastning bestdr av den riskfria réntan plus en riskpremie. En vanlig modell for att
skatta normalavkastning &r CAPM. Enligt CAPM ges den forvintade avkastningen for en
portfolj av den riskfria rantan plus tillgdngens kinslighet for fordndringar i marknadens
riskpremie (beta), multiplicerat med marknadens riskpremie:

E(rp) =17 + Bp(E(1y) — 17)
(Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997, ss. 149-217), (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, ss. 291-315)

Beta dr lika med tillgangens kovarians med marknadsportfoljen dividerat med variansen i
marknadsportfoljens avkastning. Dessa variabler berdknas med historiska avkastningsdata,
vilket inte finns vid en borsintroduktion eftersom tillgangen inte tidigare har handlats pa
aktiemarknaden. Vi justerar darfor inte for beta utan antar att beta &r lika med ett pa samma sitt
som De Ridder (1986). De Ridder hénvisar till tidigare forskning av Ibbotson & Jaffe (1975)
som visar att beta har lag forklaringsgrad for premien for nya aktier, se avsnitt 2.5. Istdllet véljer

vi de jamforelseindex som vi tror ligger ndrmast aktiernas normalavkastning.

For att undersoka om den forsta av anomalierna for borsintroduktioner som ndmns i avsnitt 1.1,
kortsiktig underprisséttning, géller for svenska fastighetsbolag beréknar vi aktiernas initiala
avkastning. Vi definierar initial avkastning for tillgdng 1 pa samma sétt som Ibbotson, Sindelar
& Ritter (1994) men justerar for marknadens avkastning likt De Ridder (1986).

For placeringshorisonterna en mdnad och ldngre anvénder vi de sétt som presenteras av Ritter

(1991) for att mita abnormal avkastning for borsintroduktioner: Wealth Relative och kumulativ
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genomsnittlig justerad avkastning. Ritter anvinder ojusterade avkastningar, vi anvénder totala
avkastningar enligt avsnitt 3.2. I dvrigt anvénder vi Ritters definitioner genom hela avsnitt 4.3.2

och 4.3.1. Likt Ritter rdknar vi med 21 handelsdagar per ménad.

4.3.1 Initial avkastning

Den initiala avkastningen for en aktie dr den procentuella skillnaden mellan aktiens
teckningskurs och aktiens stdngningspris pa marknaden den fOrsta handelsdagen efter
borsintroduktionen dé aktiens avkastning &dr nira noll, minus den procentuella prisskillnaden
for jamforelseindex under samma period. Om den initiala avkastningen &r positiv ar tillgangen

underprissatt. Den initiala avkastningen for tillgédng i definieras som:

_ (Pi,t* B Pi,to) (PM,t* B PM,tO) _
- - =Titx — Tmyt«

IR;
l Pito Py ¢o

Dér

Pi+ = Ojusterat pris for tillgdng 1 den fOrsta handelsdagen efter borsintroduktionen da
ndstkommande dags avkastning dr néra noll.

Pi = Teckningskursen for tillgang i.

Pp« = Prisnivan for jamforelseindex vid stdngning dagen innan borsintroduktionen.

4.3.2 Wealth Relative

Holding Period Return (HPR) méter total avkastning for en "kdp och hall”-strategi da en
portfolj kops till det forsta stingningspriset efter att det blivit publikt och halls till tidsperiodens
slut. HPR {6r portfolj p under perioden {1, T} definieras som:

Holding Period Return for portfoljen jamfors sedan med Holding Period Return fran ett
jamforelseindex genom mattet Wealth Relative. Wealth Relative definieras som virdet av en
dollar investerad i portfoljen med en dollar investerad i1 jamforelseindex. Om kvoten &r ldgre 4n

ett har portfoljen underpresterat. Wealth Relative definieras som:
_ (1+HPR,)
~ (1+HPRy)

< 1 - Portfoljen har underpresterat

Om: WR {> 1 - Portfoljen har dverpresterat
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4.3.3 Kumulativ genomsnittlig justerad avkastning
Den justerade avkastningen for en aktie &r skillnaden mellan aktiens avkastning och
avkastningen for jimforelseindex. Justerad avkastning (ar) for aktie i under manad ¢ definieras
som:

Arie = Tit — Tmt
Diar 1, star for avkastningen for en specifik aktie och 7y, betyder avkastningen for

jamforelseindex under samma period.

Genomsnittlig justerad avkastning (4R) for en portf6lj med n aktier ménad t ar det likaviktade

aritmetiska medelvirdet av de benchmark-justerade avkastningarna:

n

=1
t= 5 ari:

i=1

Dir n ér antalet tillgangar.

Kumulativ justerad avkastning (CAR) under perioden {I, T} dr lika med summan av de

genomsnittliga benchmark-justerade manatliga avkastningarna:

T
CAR,; = ZARt
t=1

Om den kumulativa justerade genomsnittsavkastningen dr positiv har portféljen dverpresterat,
om den dr negativ har portfoljen underpresterat.

< 0 - Portfoljen har underpresterat

Om: CAR {> 0 — Portfoljen har dverpresterat

4.4 Sharpe-kvot

Sharpe-kvoten utvecklades av nobelpristagaren William F. Sharpe. Sharpe-kvoten ar ett méatt
som anvinds for att méta den riskjusterade avkastningen for en tillgang. I denna uppsats ér
modellen relevant da den redovisar avkastningen for en tillgdng eller portfolj i forhéllande till
volatiliteten 1 avkastningen. Mattet kan tolkas som den kompensation som investerare erhaller
i form av 6kad riskpremie av att ta pa sig ytterligare en enhet risk. Sharpe-kvoten for en portfol]
berdknas genom att portfoljens forvantade riskpremie divideras med dess standardavvikelse.
Den forvintade riskpremien erhélls genom att den riskfria rdntan subtraheras fran den

forvantade avkastningen.
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_ E(1p) =1y

Op

STy

(Sharpe, 1966)

Eftersom vi inte kédnner till den forvintade avkastningen for portfoljen kan vi inte berdkna

Sharpe-kvoten med metoden ovan. Istéllet estimerar vi Sharpe-kvoten med ex post-virden for

portfoljen:
m
57 =L
Sp
Dar:

1 T
my zftzldpt

T
1
$p = ;Z(dw —m,)?

dpt =Ty — T

Tpe = avkastning for portfolj p,dag t

e = avkastning fran denriskfria tillgdngen dag t (Jobson & Korkie, 1981)

4.5 Statistiska test

For att avgora om véra resultat dr signifikanta gor vi olika statistiska tester. Metoderna for att
testa den initiala avkastningen och den kumulativa justerade genomsnittsavkastningen hamtar
vi fran Korner & Wahlgren (2006). Metoden for att testa Sharpe-kvoterna hdmtar vi frdn Jobson

& Korkie (1981). For samtliga tester véljer vi signifikansnivan 5 %.

4.5.1 Initial avkastning
Vi undersoker om den initiala avkastningen &r signifikant skild frén noll. En signifikant positiv
initial avkastning innebér att det finns en statistiskt sékerstilld underprisséttning vid noteringen
av de undersokta aktierna. Var nollhypotes &r att den initiala avkastningen ar lika med noll.
Eftersom majoriteten av den tidigare forskningen visat positiva initiala avkastningar véljer vi
en ensidig mothypotes.

Ho:IR =74, — Ty =0

Hi:IR =7 ¢ — Ty >0
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Eftersom véra stickprov dr sma och populationernas standardavvikelser dr okénda gor vi ett t-
test for tva oberoende stickprov under antagandet att populationernas standardavvikelse ar lika
(Korner & Wahlgren, 2006, s. 221). Vi kdnner inte till populationernas standardavvikelser men
enligt Koérner & Wahlgren (2006, s. 173) kan kravet att standardavvikelserna i de bada

populationerna ska vara lika tas litt pd om stickproven ar ungefir lika stora.

ri,t* - TM,I:*

1 1
2 —_
/sp (ni + nM)

(n — Ds? + (g — Dsiy
n;+ny —2

t =

Sp =
df =n;+ny —2

Déar n; &r antalet tillgdngar, n) &r antalet observationer av jamforelseindex, s; &r

standardavvikelsen for aktierna och sy dr standardavvikelsen fOr observationerna av

jamforelseindex. P-vdrdet for initial avkastning berdknas utifran t-vdrdet och antalet

frihetsgrader (df) under antagande om t-férdelning.

(Korner & Wahlgren, 2006)

4.5.2 Kumulativ justerad genomsnittsavkastning
Vi undersoker dven om den kumulativa justerade genomsnittsavkastningen (CAR) for IPO-
portfoljen &r signifikant skild fran noll. Om vérdet ar signifikant finns det en skillnad mellan
aktiens och jamforelseindex avkastning.

Hy:E(CAR,) =0

Hy:E(CAR,) # 0

Eftersom véra stickprov dr smé och populationens standardavvikelse ér okénd gor vi ett t-test.

t—CAR
=
df =n—1

Dir s dr standardavvikelsen i de kumulativa genomsnittliga justerade avkastningarna och » ar

antalet tillgangar.

P-vérdet for kumulativ justerad genomsnittsavkastning berdknas utifran t-virdet och antalet
frihetsgrader (df) under antagande om t-férdelning.
(Korner & Wahlgren, 2006, ss. 210-211)
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4.5.3 Sharpe-kvot

For att gora statistiska tester av de Sharpe-kvoter vi beréknar anvénder vi de metoder som
Jobson & Korkie (1981) utvecklade. Vi testar forst om Sharpe-kvoten ér signifikant skild fran
noll. En signifikant positiv Sharpe-kvot innebér att investerare erhéller en kompensation for att
ta pa sig ytterligare risk. Vi viljer en ensidig mothypotes eftersom en signifikant negativ
Sharpe-kvot skulle innebira att investerare far betala for att ta pa sig ytterligare risk. For testet

gOr vi antagandet att avkastningarna ar oberoende och identiskt fordelade (IID).

Hy: s, =0
Hy:sr, >0
Under Hy:
- 1+ %s”pz
sT,~N (O, T)
Teststatistikan blir:

Ty N(0,1)
zZ= ~N (0,
a/NT

P-viérdet for Sharpe-kvoterna berdknas utifran z-védrdet under antagande om normalférdelning.

Vi undersoker dven om det finns en signifikant skillnad mellan Sharpe-kvoterna for IPO-
portféljen och jimforelseindex. Var nollhypotes ér att det inte finns ndgon skillnad mellan
Sharpe-kvoterna for IPO-portfoljen och dess jamforelseindex. Vi ser ingen anledning till att

differensen inte skulle kunna vara bade positiv och negativ, déarfor véljer vi en tvasidig

mothypotes.
m, m
Hy: sTpy = s, — STy =—L2_F_p
Sp  Su
Hy:srpyy # 0

Differensen kan transformeras till;

STym = MpSy — My Sy
Den asymptotiska fordelningen av den transformerade differensstatistikan &r normal med
medelvirdet 7,y och variansen 6.
mymy
25,8

p°M

1 1 1
—_ 2.2 T an2 a2 o2 o2 2 2.2
60 = —|2s2sy — 25,5y Spm + 5 MESE + 5 mysk [s2m + sZsE]

T 2 2
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Dér spm dr den skattade kovariansen mellan riskpremierna for portf6lj p och jamforelseindex:

. Z(dp - mp) * (dM - mM)
SpM = T

Teststatistikan blir:
z( s, =——~N(0,1
(57pm) = 222 ~N(0,1)
P-vérdet for differensen mellan Sharpe-kvoterna berdknas utifran z-virdet under antagande om
normalfordelning.

(Jobson & Korkie, 1981)
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5. Resultat

Resultatet for denna uppsats bestar av dtta olika portfoljer for de analyserade
fastighetsbolagen samt gruvbolagen. Portfoljerna dr avgrdnsade efter de olika tidsperioderna;
en madnad, sex mdnader, ett dr och tva dr samt branschtillhérighet. Dessutom analyserar vi
initial avkastning samt den riskjusterade avkastningen enligt Sharpe-kvoten. Forst redovisas

resultatet for fastighetsbolagen och sedan resultaten for gruvbolagen.

5.1 Berakningar

Berikningarna for medelavkastning (medelavk) och standardavvikelse (std) dr redovisade som
dagsavkastningar. Holding Period Return (HPR), Wealth Relative (WR) samt kumulativ
justerad avkastning (CAR) ér berdknade for hela det tidsintervall som respektive portfolj ar
mitt. Som vi forklarar i avsnitt 4.1 dr [PO-portfoljerna en sammanséttning av de analyserade
bolagen for varje enskild tidsperiod och portfoljen for jamforelseindex har skapats genom en
sammanséttning frdn samma tidsperioder. Nérmare forklarat bestdr IPO-portfoljen for
fastighetsbolag under tidsperioden en mdnad av aktieavkastningen av bland annat 7ribona fran
2013-05-21 till 2013-06-19 och Platzer fastigheter fran 2013-11-29 till 2013-12-30. Det &r
olika datum, men under denna period har badda bolagen varit noterade i en mdnad. Sedan dr
fastighetsindex-portfoljerna en sammansittning av avkastningen av indexet for samtliga
perioder, alltsa bland annat for bade 2013-05-21 till 2013-06-19 och 2013-11-29 till 2013-12-
30. Denna princip tillimpas pa varje tidsperiod samt gruvbolagen. Nedan redovisas samt

forklaras de resultat vi berdknar.

5.2 Fastighetsbolag

I detta avsnitt redovisas resultatet for fastighetsbolagen i tidsperioderna en mdnad, sex

mdnader, ett ar och tvad dr.

5.2.1 En manad

Den dagliga medelavkastningen samt standardavvikelsen for IPO-portfoljen dr under en
manaden 0,04 % respektive 0,63 %, jamfort med fastighetsindex-portféljen som resulterar i
0,23 % respektive 0,19 % och OMXS30-portfoljen som ger resultatet 0,09 % respektive 0,18
% under denna period. Under en mdnad ger fastighetsindexet den hogsta avkastningen, dock

med 0,01 procentenheter hogre standardavvikelse an OMXS30-portfoljen. Den riskfria réntan

31



genererar medelavkastningen pé 0,0031 %. IPO-portfoljen dr den portfdlj som presterar simst

under perioden, en relativt 1ag avkastning till en relativt hog risk (standardavvikelse).

En méanad Medelavk Std HPR WR CAR P-virde
(daglig) (daglig) (1 mén) (1 mén) (1 mén) (CAR)

IPO-portfolj 0,04 % 0,63 % 0,84 % 0,9602 -0,0362 0,0370
Fastighetsindex JIMRRZ 0,19 % 5,01 %

OMXS30 0,09 % 0,18 % 1,82 %
N g IEs1 Ll 0,0031 % 0,07 %

Tabell 5.1. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return

over en mdnad, Wealth Relative-kvoten for IPO-portfoljen fastigheter, den kumulativa
Justerade avkastningen for IPO-portféljen fastigheter och p-virdet for signifikantestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

Under en mdnad presterar [IPO-portfoljen svagast av samtliga portfoljer sett till Holding Period
Return (HPR). HPR-vérdet ér lagst for [PO-portfoljen (0,84 %) och hogst for fastighetsindex-
portfoljen (5,01 %). Wealth Relative (WR) dr ldgre &n ett, dirmed 4r en investering i
jamforelseportfoljen (fastighetsindex-portfoljen) att foredra. Den kumulativa justerade
avkastningen (CAR) dr negativ och signifikant skild fran noll (ett p-vdrde under 0,05) vilket
indikerar att [PO-portfoljen dr en délig investering under denna tidsperiod, d& avkastningen i

jamforelse-index dr hogre.

5.2.2 Sex manader

Efter sex manader ar den dagliga medelavkastningen respektive standardavvikelsen for IPO-
portfoljen, 0,09 % respektive 0,52 %, i jamforelse med fastighetsindex-portfoljen som visar en
medelavkastning pa 0,08 % och en standardavvikelse under perioden pa 0,25 %. OMXS30-
portfoljen har en medelavkastning pa 0,03 % och en standardavvikelse pé 0,23 %. Den riskfria

rantan ar under perioden 0,0034 %.
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Sex manader Medelavk Std P-virde
(daglig) (daglig) (6 mén) (6 mén) (6 mén) (CAR)

IPO-portfolj 0,09 % 0,52 % 11,75 % 1,0156 -0,0126 0,5733
Fastighetsindex RIXIERZ 0,25 % 10,04 %

OMXS30 0,03 % 0,23 % 4,30 %
Riskfri tillging RIKIRERZS 0,42 %

Tabell 5.2. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return

for sex mdnader, Wealth Relative-kvoten for IPO-portfoljen fastigheter, den kumulativa
Justerade avkastningen for IPO-portféljen fastigheter och p-virdet for signifikantestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

Under perioden sex mdnader har IPO-portfoljen for fastighetsbolag ett HPR som resulterar i
11,75 % jamfort med fastighetsindex-portfoljen vars HPR resulterar i 10,04 %. Resultatet fran
mattet WR (1,0156), tyder pa att en investering i IPO-portfoljen dr att foredra jamfort med
fastighetsindex-portfoljen. Detta dr dock tvetydigt med maéttet CAR, d& det redovisar ett
negativt virde (-0,0126), vilket indikerar att en investering 1 jamforelse-index ar béttre. Dock

ar detta varde inte signifikant skilt fran noll (p-vardet 6verstiger 0,05).

5.2.3 Ett ar

Efter ett ar foljer portfoljerna ett liknande monster som efter tidsperioden sex mdnader. Den
dagliga medelavkastningen respektive standardavvikelsen for [PO-portfoljen for fastigheter ar
0,11 % respektive 0,70 %, 1 jamforelse med fastighetsindex-portfdljen som ger en
medelavkastning pad 0,10 % och en standardavvikelse pa 0,25 %. Under denna period har
OMXS30-portfoljen en medelavkastning pa 0,07 % samt en standardavvikelse pa 0,23 %. Den
riskfria rdntan har en daglig medelavkastning som genererar 0,0049 %. Dérav har IPO-
portfoljen en hogre avkastning dn bade fastighetsindex-portféljen samt OMXS30-portfoljen,

dock har den forstndmnda portfoljen en hogre risk.
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Medelavk Std CAR P-viirde
(daglig) (daglig) (1 ar) (1 ar) (1 ar) (CAR)

IPO-portfolj 0,11 % 0,70 % 31,56 % 1,0123 -0,0001 0,9952
fastigheter

Fastighetsindex RIRUREZ 0,25 % 29,96 %

-portfolj

OMXS30 0,07 % 0,23 % 18,22 %
Riskfri tillging RIKUIZIERZ 1,25 %

Tabell 5.3. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return
for ett ar, Wealth Relative-kvoten for IPO-portféljen fastigheter, den kumulativa justerade
avkastningen for IPO-portfoljen fastigheter och p-vdrdet for signifikanstestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

I denna tidsperiod (ett ar) har IPO-portfoljen for fastighetsbolag liksom under den féregaende
perioden ett hogre HPR (0,3156) jamfort med fastighetsindex-portfoljen (0,2996) samt
OMXS30-portfoljen (0,1822). IPO-portfoljen har ett positivt WR (1,0123). Liksom i
tidsperioden sex mdnader har tidsperioden ett ar ocksa ett negativt CAR-virde, dock ett mycket
litet (-0,0001). Det negativa CAR-vérdet indikerar att en investering i jamforelse-index dr bittre

an 1 [PO-portf6ljen. Dock ar detta CAR-vérde inte signifikant (p-virdet dr storre &n 0,05).

5.2.4Tva ar

Portfoljerna foljer efter fva dr en liknande utveckling som efter perioderna, sex mdanader samt
ett dar, IPO-portfoljen for fastigheter Gverpresterar sett till medelavkastning. Den dagliga
medelavkastningen respektive standardavvikelsen for [PO-portfoljen ar 0,11 % respektive 1,10
%, 1jamforelse med fastighetsindex-portféljen som har en medelavkastning pa 0,08 % och hade
en standardavvikelse pa 0,34 %. Under denna period har OMXS30-portféljen en daglig
medelavkastning pd 0,05 % samt en standardavvikelse pd 0,32 %. Den riskfria rintan ger under
denna period en daglig medelavkastning pa 0,0068 %. I denna period har IPO-portfoljen den

hogsta avkastningen, men ocksa en betydligt hogre risk.
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Medelavk Std CAR P-virde
(daglig) (daglig) (2 ar) (2 ar) (2 ar) (CAR)

IPO-portfolj 0,11 % 1,10 % 69,95 % 1,1282 0,0937 0,0001
Fastighetsindex RIXIERZ 0,34 % 50,64 %

OMXS30 0,05 % 0,32 % 27,69 %
R T 0,0068 % 3,48 %

Tabell 5.4. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return

over tva dr, Wealth Relative-kvoten for IPO-portfoljen fastigheter, den kumulativa justerade
avkastningen for IPO-portfoljen fastigheter och p-vdrdet for signifikanstestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

Under denna period har IPO-portfoljen hogst Holding Period Return (0,6995) samt ett positivt
WR (1,1282), vilket dr det hogsta for alla de tidsperioder som vi berdknade. Under denna period
ar ocksa CAR-vérdet positivt (0,0937) och signifikant skilt fran noll (p-vérdet understiger 0,05).

Detta betyder att alla tre matt indikerar att en investering i [PO-portfdljen dr att foredra.

5.3 Gruvbolag

Nedan redovisas resultaten for gruvbolagen. Under tvé av de fyra perioder som vi analyserar
har IPO-portfoljen for gruvbolagen en hogre medelavkastning dn resterade portfoljer, dock med

en hogre risk.

5.3.1 En manad

Under tidsperioden en mdnad resulterar den dagliga medelavkastningen respektive
standardavvikelsen for IPO-portfoljen for gruvbolag pa 0,22 % respektive 2,47 %. Detta i
jamforelse med gruvbolagsindex-portfoljen som genererar en daglig medelavkastning och
standardavvikelse under samma period pa -0,06 % respektive 0,99 %. Under denna period har
OMXS30-portfoljen en medelavkastning pa 0,05 % samt en standardavvikelse pa 0,43 %. Den
riskfria rdntan dr under denna period 0,0093 % per dag. IPO-portféljen har under denna
tidsperiod det hogsta HPR-vérdet (4,64 %), ett WR-vérde dver ett samt ett positivt CAR-virde,
vilket indikerar att IPO-portfoljen &r en bittre investering dn jamforelseindex. Dock dr detta

CAR-virde inte signifikant d& p-virdet dverstiger 0,05.
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En ménad Medelavk Std P-virde
(daglig) (daglig) (1 mén) (1 mén) (1 mén) (CAR)

IPO-portfolj 0,22 % 2,47 % 4,64 % 1,0596 0,0366 0,6957
gruvbolag

Mining index- X7 0,99 % -1,24 %
portfolj

OMXS30 0,05 % 0,43 % 1,04 %
Riskfri tillging RIKIEERZS 0,19 %

Tabell 5.5. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return
for en manad, Wealth Relative-kvoten for IPO-portféljen gruvbolag, den kumulativa justerade
avkastningen for IPO-portfoljen gruvbolag och p-virdet for signifikanstestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

5.3.2 Sex manader

Under perioden sex mdnader ger inte IPO-portfoljen for gruvbolag en lika bra avkastning som
efter en ménad. IPO-portfdljens dagliga medelavkastning dr 0,01 % och standardavvikelsen
1,74 %. Detta jamfort med gruvbolagsindex-portfoljen som har en daglig medelavkastning
respektive standardavvikelse péd -0,01 % respektive 0,95 %. OMXS30-portfoljen vars resultat
ar 0,03 % respektive 0,37 %. Under denna tidsperiod &r den dagliga riskfria rdntan 0,0172 %.
IPO-portfoljen har under tidsperioden sex mdnader nist ligst HPR (1,81 %) av de olika
portfoljerna men ett WR-virde som é&r storre dn ett. Vidare har den ett positivt CAR-virde
(0,0701), vilket indikerar att [IPO-portfoljen ar en béttre investering &n NOMXS Mining Index.
Likt efter en mdnad ar detta CAR-virde inte signifikant da p-vérdet dverstiger 0,05.
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Sex manader Medelavk Std P-virde
(daglig) (daglig) (6 mén) (6 mén) (6 mén) (CAR)

IPO-portfolj 0,01 % 1,74 % 1,81 % 1,0338 0,0701 0,2599
gruvbolag

Mining index- -0,01 % 0,95 % -1,52 %
portfolj

OMXS30 0,03 % 0,37 % 4,36 %
INY gl IEs 1 Tl 0,0172 % 2,19 %

Tabell 5.6. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return
for sex manader, Wealth Relative-kvoten for IPO-portfoljen gruvbolag, den kumulativa
Justerade avkastningen for IPO-portfoljen gruvbolag och p-vdirdet for signifikanstestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

5.3.3 Ettar

Under perioden ett dr har [IPO-portfoljen for gruvbolag en daglig medelavkastning respektive
standardavvikelse pa -0,04 % respektive 1,71 %. Gruvbolagsindex-portfoljen har en daglig
medelavkastning pa -0,08 % samt en standardavvikelse pa 0,95 %. OMXS30-portfoljen har
under denna period en daglig medelavkastning pa 0,00 % och en standardavvikelse pa 0,37 %.
IPO-portfdljen har dven under denna period nist 14gst HPR-virde. WR {6r IPO-portfoljen ar
storre dn ett men CAR-vdrde &r negativt, dock inte signifikant skilt frdn noll pa
femprocentsnivan. Eftersom resultatet dr tvetydigt kan vi inte avgora om IPO-portfoljen var att

foredra framfor gruvbolagsindex.
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Ett ar Medelavk Std HPR A% 2 P-varde
(daglig) (daglig) (1 ar) (1 ar) (1 ar) (CAR)

IPO-portfolj -0,04 % 1,71 % -10,16 % 1,0892 -0,0172 0,7007
Mining -0,08 % 0,95 % -17,52 %

OMXS30 0,00 % 0,37 % 0,56 %
Riskfri tillgang EIXORPEZ 3,57 %

Tabell 5.7. Dagliga medelavkastningen for samtliga tillgangar, dagliga standardavvikelsen,
Holding Period Return for ett ar, Wealth Relative-kvoten for IPO-portfoljen gruvbolag, den
kumulativa justerade avkastningen for IPO-portfoljen gruvbolag och p-virdet for

signifikanstestet for den kumulativa justerade avkastningen.

5.3.4Tvaar

IPO-portfdljen for gruvbolag har under tidsperioden tvad dr en daglig medelavkastning pd 0,03
%, samt en standardavvikelse pd 2,02 %. Gruvbolagsindex-portféljen har en daglig
medelavkastning respektive standardavvikelse pa -0,07 % respektive 1,12 % och OMXS30-
portfoljen har en daglig medelavkastning respektive standardavvikelse pa -0,01 % respektive
0,42 %. IPO-portfoljen har under denna period hogst HPR-vérde (18,61 %) samt ett WR-vérde
over ett (1,6850) och ett positivt CAR-virde, statistiskt sdkert skilt fran noll (p-vérdet
understiger 0,05). Under tidsperioden tva dr ar IPO-portfoljen for gruvbolag den bista

investeringen enligt dessa matt.
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Medelavk  Std HPR WR CAR P-viirde
(daglig)  (daglig) (2 ar) (2 ar) (2 ar) (CAR)
o 0,03 % 2,02 % 18,61 % 1,6850 0,9419 0,0000

gruvbolag
Mining index- EOXAZS 1,12 % -29,61 %

portfolj

OMXS30 -0,01 % 0,42 % -4,69 %
Riskfri tillging RIXURYAZ 7,13 %

Tabell 5.8. Dagliga medelavkastningen, dagliga standardavvikelsen, Holding Period Return
for tvda dr, Wealth Relative-kvoten for IPO-portféljen gruvbolag, den kumulativa justerade
avkastningen for IPO-portfoljen gruvbolag och p-virdet for signifikanstestet for den

kumulativa justerade avkastningen.

5.4 Initial avkastning

I detta avsnitt redogdr vi for resultat av vara berdknar av initial avkastning. Den initiala
avkastningen berdknas som aktiens avkastning fran teckningskursen till det tillfdlle d4 de mest
volatila rorelserna 1 aktien ar Over. Dirmed &r medelavkastningen for bolagen den
genomsnittliga avkastningen for fastighetsbolagen och gruvbolagen. Sedan redovisas
medelavkastningen for respektive jamforelseindex, NOMXS Real Estate respektive NOMXS
Mining. Denna medelavkastning dr avkastningen for indexen under samma tidsperioder som
medelavkastningen for fastighetsbolagen samt gruvbolagen. Direfter berdknas maéttet initial
avkastning (IR), vilket &r den anpassade avkastningen for de tvd branscherna,
medelavkastningen for bolagen subtraherat med medelavkastningen for jimforelseindexen.
Efter detta redovisas p-virdet for initial avkastning. Eftersom vi har en ensidig mothypotes
innebér ett p-virde som dr mindre &n 0,05 att aktierna med 5 % signifikans &r underprissatta i

genomsnitt.
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Initial avkastning Medelavk Medelavk IR

bolag jamforelse-index

P-vardet
(for IR)

Fastighetsbolag 10,687 %

-0,167 % 10,854 %

0,0169

Gruvbolag 14,433 % 0,5552 % 13,88 % 0,1595

Tabell 5.9. Medelavkastningen for perioden som sker under den initiala avkastningen for
fastighetsbolag och gruvbolag, medelavkastningen for respektive jamforelseindex under
samma perioder, den initiala avkastningen samt p-virdet for signifikanstestet for den initiala

avkastningen.

I tabellen kan vi utldsa att medelavkastningen for fastighetsbolagen ar 10,687 % och for samma
period dr medelavkastningen for jamforelseindexet -0,167 %. Ddrmed &r den initiala
avkastningen for fastighetsbolagen 10,854 %. Detta vérde har ett p-virde som dr 0,0169, den
initiala avkastningen ar signifikant positiv. Gruvbolagen foljer ett liknande monster, dir
medelavkastningen for de enskilda bolagen &r 14,433 %, medan jdmforelseindex har en
medelavkastning pa 0,5552 % under samma period. Den initiala avkastningen under denna
period ar 13,88 % och har ett p-védrde som var 0,1595, ddrmed &r den initiala avkastningen for

gruvbolagen signifikant.

5.5 Sharpe-kvot

Nedan redovisas resultaten for Sharpe-kvoterna som har blivit testade pa de enskilda IPO-
portfoljerna for varje tidsperiod samt jimforelseindexet under samma tidsperiod. Sharpe-kvoter
ar bade berdknade for fastighetsbolagen samt gruvbolagen. I tabellerna finns tva olika p-virden
(p-vdrde 1 samt p-vérde 2). P-vdrde 1 visar om Sharpe-kvoten for IPO-portfoljen ar signifikant
skild fran noll och p-vérde 2 visar om IPO-portfoljens Sharpe-kvot ar signifikant skild frén

Sharpe-kvoten for jimforelseindex. P-véirdena ar signifikanta om de &r mindre @n 0,05.

5.5.1 Fastighetsbolag
Samtliga [PO-portfoljer for fastighetsbolagen har Sharpe-kvoter som dr lagre 4&n NOMXS Real
Estate (jamforelseindex for fastighetsbolagen). Alla differenser, skillnaden mellan Sharpe-

kvoten for IPO-portfoljerna och Sharpe-kvoten for jaimforelseindexet dr negativa. Detta
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indikerar att NOMXS Real Estate under samma tidsperioder visar en hogre riskjusterad

avkastning.

Differens P-virde 1 P-virde 2

Fastighetsbolag Sharpe-kvoten Sharpe-kvoten

IPO-portfoljen index

0,0624 1,2643 -1,2019 0,0953 0,0002
0,1677 0,2909 -0,1232 0,0000 0,2970
0,1533 0,4012 -0,2479 0,0000 0,0033

0,0947 0,2242 -0,1295 0,0000 0,0281

Tabell 5.10. Sharpe-kvoten for IPO-portfoljerna for fastighetsbolagen, Sharpe-kvoten for

NOMXS Real Estate, differensen mellan de tva tidigare ndmnda kvoterna, p-virdet som visar
om Sharpe-kvoten for fastighetsbolag dr signifikant skild fran noll och p-virdet som visar om
de tva Sharpe-kvoterna dr signifikant skilda fran varandra.

For fastighetsbolagen &r samtliga p-vdrden 1 mindre &n 0,05 forutom for tidsperioden en
mdnad. Investerare erhaller alltsa en signifikant kompensation for att ta pa sig ytterligare risk
for tidsperioderna sex manader, ett ar samt tva dr. For p-virde 2 &r samtliga viarden signifikanta
forutom for tidsperioden sex mdnader. Detta betyder att under tidsperioderna en mdnad, ett dr
samt tvd dr finns det en signifikant skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan IPO-

portfoljen och NOMXS Real Estate.

5.5.2 Gruvbolag

Gruvbolagens Sharpe-kvoter skiljer sig markant mot fastighetsbolagens Sharpe-kvoter.
Samtliga Sharpe-kvoter for gruvbolagen ar hogre dn for NOMXS Mining (gruvbolagens
jamforelseindex), samtliga differenser &r positiva. Detta visar att en investering i [PO-
portfoljerna efter riskjustering har varit en battre investering an NOMXS Mining under samma

perioder.

41



P-virde 1

Gruvbolag Sharpe-kvot Sharpe-kvot Differens P-virde 2

IPO-portfoljen index

0,0979 -0,0663 0,1642 0,0204 0,5741
0,0069 -0,0262 0,0331 0,1911 0,7869
-0,0247 -0,0906 0,0659 0,0000 0,4424

0,0196 -0,0689 0,0885 0,0000 0,1503

Tabell 5.11. Sharpe-kvoten for IPO-portféljerna for gruvbolagen, Sharpe-kvoten for NOMXS

Mining, differensen mellan de tva tidigare nimnda kvoterna, p-virdet som visar om Sharpe-
kvoten for gruvbolag dr signifikant skild fran noll och p-virdet som visar om de tvd Sharpe-

kvoterna dr signifikant skilda frdn varandra.

Samtliga p-virden 1 for gruvbolagen forutom for tidsperioden sex mdnader ar signifikanta
(mindre dn 0,05). For P-virde 2 dr dock ingen av tidsperioderna signifikanta. Detta betyder att
vi inte kan pédvisa nagon signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan IPO-portfoljen

och NOMXS Mining under nagon av tidsperioderna.
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6. Analys

[ detta kapitel besvaras vdar huvudfrdgestdllning och delfragestdllning. Detta sker genom att
analysera de resultat som redovisas i kapitel fem (Resultat). I detta kapitel knyts tidigare
forskning ihop med vdra resultat, dd vi vill visa om vara resultat stdmmer 6verens med den

tidigare forskningen som har gjorts inom uppsatsens dmne, borsintroduktioner.

6.1 Huvudfragestallning

Ar det en framgdngsrik investeringsstrategi att képa aktier i borsintroduktioner inom

fastighetsbranschen?

Den genomsnittliga initiala avkastningen for fastighetsbolagen dr 10,854 % med p-vérdet
0,0169. Den initiala avkastningen &r saledes signifikant skild fran noll med signifikansnivén 5
%, detta dr en indikation pad att svenska fastighetsbolag ar underprissatta vid en
borsintroduktion. Detta resultat dr i linje med tidigare forskning av bland annat Loughran, Ritter
& Rydqvist for borsnoteringar i Sverige eller Ibbotson, Sindelar & Ritter (1994) for
borsnoteringar i USA (se avsnitt 2.3). De Ridder (1986) fann en avsevért hogre initial
avkastning (40,5 %) for noteringar i Sverige under 1980-talet. En mojlig forklaring till véra
lagre resultat kan vara den som ges av Rydqvist (1997), att de skattemissiga incitamenten for

underprissittning i Sverige minskade efter en lagandring ar 1990.

Investeringsstrategin att kopa aktier till teckningskursen och sdlja dem till stingningskursen
den forsta dagen da aktiekursforandringen har varit ndra noll verkar pa kort sikt kunna generera
en hogre avkastning én ett index med liknande bolag. Strategin &r dock inte alltid genomforbar
i praktiken eftersom investerare inte dr garanterade att fi hela sin efterfragan av aktier tecknad

vid noteringen och kan dérfor ga miste om premien frén den initiala kurskningen.

Vi undersoker inte vidare vad som orsakar underprissittningen vid bdrsnoteringar av svenska
fastighetsbolag men det finns flera forklarande teorier kring underprissittning av IPO:s
generellt. Bland annat har Rock (1986) presenterat en modell kallad ”Winner’s curse” som
bygger pé att en grupp av vilinformerade investerare trainger undan oinformerade investerare
vid noteringar av aktier som ger hog avkastning. De oinformerade investerarna marker att de
bara far hela sin efterfrdgan tecknad nir aktierna underpresterar och lamnar IPO-marknaden om

inte aktierna erbjuds till rabatt. En annan mdojlig forklaring till underprisséttningen &r att
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foretagen vill ldmna ett bra intryck hos investerarna och dérfor avsiktligt véljer en lag
teckningskurs. En tredje modell som presenterats av Baron (1982) bygger pa moral hazard-
problem hos investmentbanken gentemot fOretaget som noteras. Slutligen kan
underprissittningen bero pa att foretagen tror att investerare bevakar andra investerares
kopbeslut och dirfor forsoker uppmuntra de forsta investerarna att kdpa aktien. Modellerna

beskrivs mer detaljerat i avsnitt 2.3.3.

Tidsperioden en mdnad ar den tidsperiod ndr [PO-portfoljen for fastighetsbolagen presterar
svagast enligt samtliga avkastningsmatt, 1 jamforelse med de tvd andra portfoljerna
(jdmforelseindex samt OMXS30). Under denna period visar [PO-portfoljen for fastighetsbolag
det lagsta HPR-virdet, ett WR-vidrde som dr under ett samt ett negativt CAR-véirde som é&r
signifikant skilt frdn noll. Samtliga av dessa avkastningsmaétt indikerar att det var béttre att
investera 1 de andra portfoljerna. IPO-portfoljen for fastighetsbolag har ocksa en lagre Sharpe-
kvot an jamforelseindex dér differensen é&r signifikant. En mdnad &r ocksd den enda
tidsperioden da vi inte kan visa att IPO-portféljens Sharpe-kvot for fastighetsbolag &r
signifikant positiv. Ddrmed kan vi inte pdvisa att det dr béttre att investera i [PO-portfljen &n

1 den riskfria rantan.

Over sex mdnader presterar IPO-portfdljen for fastighetsbolag starkare #n i tidsperioden en
manad. Under sex manader har IPO-portfoljen for fastighetsbolag hogst HPR-virde (11,75 %)
jamfort med NOMXS Real Estate-portfoljen och OMXS30-portfoljen vars HPR-véirden under
samma period dr 10,04 % respektive 4,30 %. IPO-portfoljen for fastighetsbolag har ett WR-
véarde som &r storre dn ett och visar dirmed en dveravkastning jaimfort med NOMXS Real Estate.
IPO-portfoljen for fastighetsbolag har dock ett negativt CAR-vérde, vilket &r en indikator pé att
en investering jamforelseindex dr battre, dock ar CAR-vérdet inte signifikant. Sharpekvoten for
[PO-portfdljen dr ldgre an for jaimforelseindex. Dock dr p-virdet for differensen storre dn 0,05

sa skillnaden dr inte statistiskt signifikant.

Enligt Ritter (1991) ger bolag som gjort en bdrsnotering sdmre avkastning dn jamforelsebolag
pa lidngre 4n nio ménader. Detta har Ritter berdknat genom att analysera CAR-virdet.
Resultaten for [IPO-portfoljen for fastighetsbolag under tidsperioden e#f dr dverensstimmer med
detta pastaende av Ritter, dock med en liten marginal. Tidsperioden ett ar for IPO-portfoljen
for fastighetsbolag har ett CAR-vérde pa -0,0001, dock var detta virde inte signifikant. Att [PO-

portfoljen i fraga skulle prestera simre &n jadmforelseindex motségs dock av WR-vérdet. Dessa
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vérden indikerar att IPO-portfoljen for fastighetsbolag dr det béttre investeringsalternativet, da
HPR-virdet ar det hogsta av jamforelseportfoljerna och WR-vérdet overstiger ett. Under
tidsperioden dr Sharpe-kvoten, det riskjusterade avkastningsmattet, lagre for [PO-portfoljen dn

for NOMXS Real Estate och skillnaden ar statistiskt signifikant.

Under tidsperioden tvad ar stimde inte vara resultat overens med Ritters, da IPO-portf6ljen for
fastighetsbolagen har ett signifikant sikerstillt positivt CAR-viarde, HPR-vidrdet var hogst av
de olika portfoljerna samt ett WR-virde som med marginal var over ett. Enligt dessa
avkastningsmatt dr en investering i [IPO-portfoljen for fastighetsbolag pa tva ars sikt att foredra
framfor att investera i NOMXS Real Estate. Dock ar risken avsevirt mycket hogre i IPO-
portfoljen vilket visas genom att Sharpe-kvoten dr hogre for NOMXS Real Estate, skillnaden &r
statistiskt sdkerstdlld.

6.2 Delfragestallning

Hur skiljer sig prestationen i fastighetsbolagen efter en borsintroduktion mot

borsintroduktioner av gruvbolag?

Den initiala avkastningen for gruvbolagen dr i genomsnitt 13,88 %, vilket dr hogre dn for
fastighetsbolagen. Dock &r p-virdet for gruvbolagen 0,1595 sa vi kan inte pavisa att den initiala
avkastningen dr skild fran noll med 5 % signifikans. Gruvbolagens hogre initiala avkastning
kan alltsd bero pa slumpen. Vi kan darfor inte dra nagra slutsatser kring hur fastighetsbolagens

och gruvbolagens initiala avkastningar forhéller sig till varandra.

Under tidsperioden en mdnad skiljer sig resultatet for fastighetsbolagen och gruvbolagen.
Gruvbolagen presterar bést i samtliga avkastningsmaétt, det hogre HPR-virdet, WR-virde som
ar storre dn ett samt ett positivt men inte signifikant CAR-vérde. Detta &r intressant da detta ér
den svagaste tidsperioden for fastighetsbolagen, som har ett signifikant negativt CAR-virde.
Om vi justerar for risk har gruvbolagen en hogre Sharpe-kvot som dessutom ar signifikant till
skillnad fran fastighetsbolagen. Om man dven tar hinsyn till jimforelseindex sa ger IPO-
portfoljen med gruvbolag en hogre genomsnittlig premie per enhet risk dn gruvbolagsindex,
medan [PO-portfoljen med fastighetsbolag ger en signifikant ligre kompensation for risk &n

fastighetsindex.
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For tidsperioden sex mdnader ar resultaten for fastighetsbolagen tvetydiga medan gruvbolagen
presterar béttre dn jimforelseindex. Fastighetsbolagen har en signifikant positiv Sharpe-kvot,
dven gruvbolagens Sharpe-kvot dr positiv men inte signifikant. Ingen av IPO-portfdljerna
skiljer sig signifikant mot sina jimforelseindex om man justerar for risk. Vi ser inga stora

skillnader mellan branscherna under denna period.

Under tidsperioden et dr genererar [IPO-portfoljen for gruvbolag en negativ avkastning och likt
portféljen med fastighetsbolag tvetydiga resultat gentemot jamforelseindex. Eftersom
portfoljen med gruvbolag ger negativ avkastning blir &ven Sharpe-kvoten negativ. Differensen
mellan gruvbolagens och gruvbolagsindex Sharpe-kvoter dr positiv men inte signifikant, for
fastighetsbolagen ar den negativ och signifikant. Utan att justera for risk ser vi inga skillnader
mellan branscherna. Justerat for risk ger IPO-portféljen for gruvbolag en hogre avkastning i

forhallande till sitt jamforelseindex.

De tva IPO-portfoljerna har en liknande utveckling i tidsperioden #va dr, dar de bada presterar
bittre dn index enligt WR-virdet och CAR. Bada portfoljer har positiva signifikanta Sharpe-
kvoter. Gruvbolagen har en hogre Sharpe-kvot &n gruvbolagsindex medan fastighetsbolagen

har en signifikant ldgre Sharpe-kvot dn fastighetsindex.

6.3 Sammanfattning av analys

Fastighetsbolagen dr i genomsnitt underprissatta och ger hogre avkastning én ett index med
jamforbara bolag under de forsta dagarna efter borsnoteringen. Skillnaden dr signifikant med
fem procents signifikansnivd. Gruvbolagen i undersdkningen dr ocksd underprissatta i

genomsnitt men p-vérdet dr for hogt for att underprissattningen ska vara signifikant.
Som vi visar i figur 1 nedan tenderar bada IPO-portfoljer att generera en hdgre avkastning &n

sina jamforelseindex, dtminstone for placeringshorisonter 12 ménader och lédngre, innan vi

justerar for risk.
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Figur 6.1. I diagrammet ovan visas Holding Period Return for portfoljen med fastighetsbolag
(FB IPO), portfiljen med fastighetsindex, portfoljen med gruvbolag (GB IPO) samt portfoljen

med gruvbolagsindex 6ver 24 mdanader. Kdilla: Egna berdkningar av data fran Datastream

Om vi istéllet studerar den riskjusterade avkastningen ser vi att IPO-portfoljen med
fastighetsbolag dr en sdmre investering dn att hélla fastighetsindex i samtliga perioder.

Skillnaden dr signifikant for placeringshorisonterna en mdnad, ett dr och tva dr.
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Figur 6.2. I diagrammet ovan visas Sharpe-kvoterna (sr) for portfoljen med fastighetsbolag
(FB IPO), portfiljen med fastighetsindex, samt portfoljen med OMXS30 for perioderna 1, 6, 12

och 24 manader
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IPO-portfoljen med gruvbolag ger didremot en hdgre riskjusterad avkastning é&n

gruvbolagsindex for samtliga placeringshorisonter.
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Figur 6.3. I diagrammet ovan visas Sharpe-kvoterna (sr) for portfoljen med gruvbolag (GB
IPO), portfoljen med gruvbolagsindex, samt portfoljen med OMXS30 for perioderna 1, 6, 12

och 24 manader
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7. Slutsats och vidare forskning

[ foljande kapitel presenteras slutsatserna for uppsatsen. Dessa slutsatser gors genom att
analysera resultatet samt analysen. Vi diskuterar ocksa rdd angdende vidare forskning inom

uppsatsens dmne.

7.1 Slutsatser

I denna uppsats undersoker vi huruvida det &r en framgangsrik investeringsstrategi att kdpa
aktier 1 borsintroduktioner inom fastighetsbranschen. Vi undersoker den initiala avkastningen
samt placeringshorisonterna en mdnad, sex manader, ett dr och tvd dr. For att svara péd detta
konstruerar vi en portfolj bestaende av aktier i fastighetsbolag (IPO-portfdljen) som noterats pa
borsen och jamfor avkastning och risk for denna med en portfolj bestdende av fastighetsindex
for samma period. Vi finner att borsnoteringar av fastighetsbolag i genomsnitt 4r underprissatta,
IPO-portfdljen en hogre avkastning gentemot fastighetsindex under de forsta dagarna efter
noteringen. Over en mdnad ger fastighetsindex hogre avkastning. For sex mdnader och ett dr
ar resultaten tvetydiga, over tvd dr ger IPO-portfoljen hogre avkastning. Nér vi justerar
avkastningen for risk, definierad som standardavvikelse, och istillet jaimfor portfdljernas
Sharpe-kvoter dr det en béttre strategi att investera i fastighetsindex for alla tidsperioder.
Déarmed kan vi dra foljande slutsatser:

* Strategin att kdpa aktier i borsnoteringar av fastighetsbolag kan generera en hogre
avkastning dn ett index med jamforbara foretag under de forsta dagarna efter
borsnoteringen. For en riskneutral investerare kan det Over 24 mdnader vara en
framgangsrik investeringsstrategi att kdpa aktier borsnoteringar av fastighetsbolag.

* Naér vi justerar for risk dr strategin att investera i borsnoteringar av fastighetsbolag sdmre

an att halla ett index med jimforbara foretag dver samtliga perioder.

Vi jamfor dven resultaten med borsintroduktioner inom gruvbranschen. Vi foljer samma metod
och skapar en portfolj bestdende av aktier i gruvbolag som precis noterats pa borsen och jamfor
den med gruvbolagsindex for samma period. Aven gruvbolagen ger en dveravkastning under
de forsta dagarna efter borsintroduktionen samt vid placeringshorisonterna en mdnad, sex
mdnader och tvd ar. Om vi justerar for risk tenderar gruvbolagsaktierna att prestera béttre 4n
gruvbolagsindex over samtliga placeringshorisonter. Ddrmed kan vi dra slutsatsen att kopa

aktier i en borsnotering av gruvbolag kan generera en hogre avkastning sett till jimforelseindex
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och det, till skillnad fran borsnoteringar av fastighetsbolag, dr en bra investering sett till risk for

samtliga perioder.

7.2 Vidare forskning

En fragestéllning vi tycker dr intressant men som inte ryms i denna uppsats ér vilken eller vilka
av de teorier som beskrivs i avsnitt 2.3.3 som bést forklarar underprissittningen av
borsintroduktioner 1 Sverige. Fragestdllningen kan utvidgas med om de allmédnna
marknadsforhdllandena vid tidpunkten for borsintroduktionen har betydelse for aktiernas

avkastning under perioden efter noteringen likt Ibbotson & Jaffe (1975), se avsnitt 2.5.

I var undersokning av fastighetsbolag och gruvbolag finner vi relativt stora skillnader mellan
bolagen i hur de har presterat under perioden efter introduktionen pd borsen, framfor allt i
riskjusterad avkastning. Darfor hade det varit intressant att gora en bredare undersokning av
samma perioder dir betydelsen av branschtillhorighet testas. Det hade ocksa varit intressant att
méta avkastningen med ett langre perspektiv ddr man undersoker avkastningen vid till exempel

tre- till femariga placeringshorisonter.
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Appendix

Bolagslista fastighetsbolag

Klévern A Amasten Holding | Alm Equity NP3 Fastigheter
B
Amhult B Wihlborgs Tribona Byggmaistare A J
Fastigheter Ahlstrom H (AJA B)
Sveriges Bostadsrattscentrum | Catena Platzer Saltdngen
Fastigheter
Dios Fastigheter Victoria Park Delarka Holding | Torslanda Property
Invest
Oscar Properties Hemfosa Kalleback Magnolia Bostad
Fastigheter Property Invest
D Carnegie & Co Besqab Projekt & = Prime living Agora B
Fastighet
Pandox Link Property | Concent Holding | Bondsudden
Invest

Stenddrren Fastigheter
Tabell A.1. I denna tabell redovisas samtliga fastighetsbolag som vi har anvént i denna

uppsats.

Bolagslista gruvbolag
Auriant Mining Nordic Mines Endomines Lundin Mining
Arctic Gold Copperstone Resource | Drillcon Sotkamo Silver

AB
Wiking Mineral | Dannemora Mineral Lovisagruvan Kopy Goldfields

Tabell A.2. I denna tabell redovisas samtliga gruvbolag som vi har anvint i denna uppsats.

Benchmarks

Nasdag OMX Stockholm Real Estate Index
Nasdaq OMX Stockholm Mining Index

OMX Stockholm 30 Index
Statsskuldviaxel 30 dagar
Tabell A.3. Jamforelseindex till fastighetsbolagen, jimforelsebolag till gruvbolagen, OMX

Stockholm 30 Index och den svenska statsskuldsvixeln for 30 dagar.
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