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Abstrakt

Syftet med denna studie ar att undersoka effekten av en split i ett bolags aktie vad galler
avkastning och omsattning i aktiehandeln. Studien ar baserad pa insamlat datamaterial fran 35
olika bolag pa Stockholmsbdrsen som har genomfort en aktiesplit de senaste 5 aren. Vad
galler avkastningen har jag berdknat den faktiska avkastningen i aktien under 30 dagar efter
genomforandet av spliten och jamfort med OMX Stockholm all share index under samma
period. En eventuell dver- respektive underavkastning har darmed erhallits. Omséattningen i
aktiehandeln har jag berdknat som sa att jag har jamfort omsattningen i aktien under 15 dagar
innan och 15 dagar efter genomforandet av spliten. Avkastningen uppvisar samma samband
som tidigare studier har gjort, namligen att en 6veravkastning ar mojlig att erhalla dagarna
efter en aktiesplit har genomforts. Aven omséttningen faller ut pd ett sitt som var véntat.
Precis som ledningens intentioner med att genomfora spliten sa ckar handeln i aktien efter

spliten.

Nyckelord: Aktiesplit, marknadseffektivitet, avkastning, likviditet.



Abstract

The purpose with this study is to examine the effect caused by a split in a companies stock in
terms of return and turnover in the stock. The study is based upon collected data from 35
different companies in the Stockholm Stock Exchange that has carried out a split in their stock
during the last five years. Concerning the return | have calculated the actuall return in the
stock during 30 days after the carrying out of the split and then compared with the OMX
Stockholm all share index during the same period. A possible abnormal return has thereby
been obtained. The turnover in the stock is calculated in the following way, | have compared
the turnover in the stock during 15 days before and after the carrying out of the split. The
return shows the same connection as earlier studies, that of a positive abnormal return is
possible to obtain the days after a split is carried out in a stock. The turnover in the stock also
shows an expected result. Exactly as the managements intentions were with the carrying out

of the split the turnover in the stock increases the period after the split.

Keywords: Stocksplit, market effeiency, return, liquidity.
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1. Inledning

| forsta kapitlet beskriver jag varfor jag valt &mnet och en lite ndrmare beskrivning av vad en
aktiesplit ar. Vidare foljer problemdiskussion och syfte dar jag framstaller vilka

fragestallningar jag 6nskar besvara med uppsatsen.

1.1 Inledning

| dagslaget har vi har cirka fyra ars oavbruten borsuppgang bakom oss och vi narmar oss
aterigen all-time high nivan frdn mars 2000.* | tider som dessa blir diskussionerna om en split
i allra hogsta grad aktuell hos ledningen bland manga borsbolag. Da manga bolag idag har
aktiekurser som betraktas som for hdga for att uppmuntra till en tillrdckligt likvid handel i
aktien &r en split ibland den enda ldsningen. En alltfér hdg kurs ar negativ for handeln i en
aktie d& placerarna anser att den ar for “dyr” och transaktionskostnaderna blir hégre.? Det ar i
mangt och mycket endast en psykologisk effekt hos investerarna som avgor detta. En aktie
som t.ex. kostar 500 kr har man svart att se att den kan stiga sa mycket mer da den redan &r sa
"dyr”. Exakt samma sak galler i det omvéanda forhallandet om en aktie kostar t.ex. 10 kr
tycker folk inte att det dr sa mycket utan den anses vara "billig”. Uppatpotentialen anses da
vara stor dven fast det dyrare bolaget kanske &r ett lagre varderat bolag med béttre
fundamentala egenskaper. Aktiekursen blir alltsa trogflytande vid alltfér hoga priser vilket
paverkar omséattningen i aktien eller med andra ord likviditeten. Darfor uppfattar marknaden

information om att en split ska genomforas som nagot positivt.®

Denna uppsats ska granska amnet aktiesplit och exakt vad som h&nder med avkastningen och
likviditeten vid ett genomférande. Och jag ska forsoka komma fram till varfér kurserna ror sig
som de gor och varfér omséattningen forandras vid en split da det faktiskt inte hander nagot

fundamentalt i bolaget vid ett genomférande.

! http://www.di.se/Nyheter/ (070502)
2 Bernhardsson (1996), s. 168
® Nikos (2000), s. 191-202




Det som sker vid en aktiesplit ar att bolaget delar upp sin aktie i fler sa att antalet utestaende
aktier okar samtidigt som priset justeras ner. Med andra ord innebar en split alltsa en sankning
av det nominella vardet per aktie.* Om t.ex. en aktie kostar 500 kr kan denna delas upp i fem
aktier istéllet dar varje aktie kostar 100 kr st. En split féranleds oftast av en langre tid av
uppgang och brukar innebara att ledningen har fortsatt tro pa bolagets formaga att prestera
positivt dven i framtiden.> Att bolagsledningen skulle driva igenom en split nar de tror pé en
nedgang i aktien eller i varje fall att taket &r natt vore endast en onddigt kostsam och
tidskravande atgard.

Effekten hos den enskilda aktiedgaren ar helt enkelt att denne far fler antal aktier men dar
priset per aktie blir lagre. Varken borsvarde eller vardet pa den enskilde aktorens innehav

andras.

Motiven hos ledningen for att genomfora en split ar saledes att lagga priset for aktien i ett
attraktivare intervall for att uppmuntra till 6kad handel i aktien. Marknaden har en tendens att
uppfatta spliten som nagot positivt dels da aktien anses som billigare men dven da en split
som sagt oftast genomfors da ledningen har fortsatt tro pa bolaget. Den historiska
utvecklingen har darmed visat pa en 6veravkastning bade kring dagen for offentliggérande av

spliten men &ven genomférandedagen.®

1.2 Bakgrund till &mnesval

Det ar intressant att genomfdra en studie och undersdka om det finns ett statistiskt pavisat
samband att aktiekurserna generellt faktiskt slar index vid genomférandet av en split. Da det
enligt effektiva marknadshypotesen inte ska finnas nagra arbitragesamband &r det ytterst
intressant att undersoka om det i teorin faktiskt hade gatt att tjana pengar pa att kopa aktier i
ett bolag som ska genomfdra en split. Dessutom genom att utveckla studien till att &ven gélla
forandringar i likviditeten undersdka om omsattningen faktiskt okar efter genomférandet av

en split, som var tanken hos bolagsledningen.

* Bernhardsson (1996), s. 168
> Nikos (2000), s. 191-202
® Ibid



1.3 Problemformulering

Vid en split forandras inte vardet pa bolaget pa nagot satt utan enda skillnaden &r att antalet
aktier okar och priset per aktie blir lagre. Pa sa satt ar en split endast en s.k. "kosmetisk
atgard”. Det intressanta &r att en split inte bara ar en ren redovisningsteknisk atgard utan séager
aven hel del om bolaget och i vilken stallning det befinner sig i just vid det tillfallet. De
signaler som bolaget sédnder ut i och med kungo6randet av en split ar dérav av yttersta intresse
for nuvarande och framtida aktiedgare. Det jag har tdnkt reda ut dr huruvida en split av ett
bolags aktie har nagon paverkan pa dels aktiekursen men &ven omséttningen i aktien kring

genomfoérandedagen.

Det &r egentligen tre handelsdagar som é&r intressanta for att bedéma kursrorelserna i aktien,
det ar dels den dag da sjalva informationen slapps, dels nar det definitiva beslutet tas om
genomforande och givetvis dven sjalva genomforandedagen.” Att marknaden reagerar, och
handeln i den berorda aktien okar, den dag da informationen slapps ar kanske inte sa konstigt
da ny information brukar ha den inverkan. Men mer intressant ar att aktien har en tendens att
skapa Overavkastning vid sjalva genomforandedagen. Den nya informationen borde redan
vara inbakad i aktiekursen vid detta tillfalle enligt effektiva marknadshypotesen. Jag har
daremot valt att endast undersoka effekter kring genomfoérandedagen pa grund av bristen pa

korrekt information om det exakta datumet for offentliggérande.

Varfor genomfor ett bolag da en aktiesplit? Det &r en fraga om psykologiskt beteende pa
marknaden som styr ledningens beslut om en aktiesplit. Da aktiepriset blir lagre uppfattas
aktien som “billigare” vilket innebér att handeln okar, likviditeten blir da storre och lockar till

sig storre agare, vilket brukar leda till langsiktighet och stabilitet.

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka om det finns mojligheter till 6veravkastning i samband
med att en aktiesplit genomfors men aven om likviditeten forandras i en sadan riktning som

var ledningens intentioner med genomfdrandet.

"Woolridge & Chambers (1983)



1.5 Avgransning

Jag har valt att begransa min studie till att omfatta 35 bolag pa Stockholmsboérsen under
perioden 2003-2007. Studien omfattar forandringar i variablerna avkastning och likviditet.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studenter och larare vid ekonomihégskolor i Sverige med ett
sarskilt intresse for finansiell ekonomi och framforallt dd aktiemarknaden. Den kan &ven
tankas rikta sig till privatpersoner med sérskilt intresse for aktieanalys och trading.

1.7 Disposition

Uppsatsen ar disponerad pa foljande satt: Nasta kapitel, Metod, behandlar Insamling av
datamaterial, kallor och studiens validitet och reliabilitet. Kapitel 3, Teori, ger en beskrivning
av den effektiva marknadshypotesen och en del tidigare studier inom omradet. Kapitel 4,
Praktiskt tillvagagangssatt, anger hur allt insamlat datamaterial har hanterats och hur
berdkningar utforts. | kapitel 5, Resultat och analys, ger jag en presentation och analyserar de
resultat som jag kommit fram till i studien. Kapitel 6, Slutdiskussion, anger de slutsatser som
jag kommit fram till och forslag till vidare forskning inom omradet. | kapitel 7 aterfinns en

kallforteckning.



2. Metod

| detta kapitel beskriver jag hur jag har samlat in datamaterialet som jag har anvant mig av i
min studie. Jag behandlar aven val av metod och kritik mot kéllor.

2.1 Insamling av datamaterial

Jag har undersokt 35 olika bolag pa Stockholmsbdrsen som genomfort en split sedan 2003.
Anledningen till att jag har valt just 35 bolag ar att det ar for si manga bolag som jag har
hittat exakta datum for genomforande av en split under de senast aren och det ar en tillrackligt
stor kvantitet for att kunna betraktas som statistiskt tillfredstallande.?

Datamaterialet som har anvants i studien har hamtats fran Privata Affarers avancerade
diagramverktyg® for att sedan bearbetas i Excel. Vid eventuell forekomst av aktier med
rostrattskillnad har jag konsekvent anvant mig av b-aktier. De data som har anvénts utgors av
aktiekurserna for de berdrda bolagen 30 dagar efter genomférandet av en split. Non-trading
dagar har bortsetts fran vid inhamtande av data. Darutdver har jag tagit omsattningen i kronor
under 15 dagar innan respektive efter genomforandedagen. Datumen for genomférandet av en
split hos bolagen har jag uteslutande hamtat fran Dagens Industris artikelarkiv pa Internet.™

2.1.1 Kvantitativ metod

Enda sattet att angripa den fragestallning jag har valt i min studie och darmed uppna ett
tillfredstéllande resultat & genom att anvanda mig av en kvantitativ metod. Problemet som
foreligger med att anvanda sig av en kvantitativ metod ar att datamaterialet som samlas in

kanske inte ar relevant eller att det insamlade materialet inte &r tillrackligt stort for att kunna

® Thomas (2005), s. 105
® http://www.privataaffarer.se/aktier/ta/default.asp?vchrTicker=BOL
19 hitp:/Awww.di.se/Nyheter/




dra en generell slutsats. Men det ar dven detta som ar styrkan med en kvantitativ metod, just

att om materialet anses vara tillrackligt stort si gar det att dra en generell slutsats.™

2.2 Kallor

Kéllor som har utnyttjats har huvudsakligen varit natbaserade sidor for att inhdmta datum och
diverse siffror géllande aktiepriser och omséttning. UtOver detta har diverse tidigare studier
inom omradet granskats som jag sedan har plockat en del material ifran. Den kritik som gar
att framfora mot dessa kallor &r val framst reliabiliteten i de datum och siffror som hamtats
som hela arbetat i princip star och faller med. Men da de har tagits fran seridsa sidor pa natet
utgar jag fran att de ar korrekta, vilket for Ovrigt ar en forutsattning for att arbetet ska bli
trovardigt.*?

2.3 Kritik mot metodval

Ett direkt problem med metoden jag har anvant &ar att eventuella abnormala kursrorelser
forekommer redan efter offentliggdrandet av att en split ska genomforas. Darfor &r kanske
datumet for sjalva genomforandet inte fullt sa intressant som datumet fér offentliggérandet.
Anledningen till att jag a&nda har valt att studera endast kursrorelserna och omséttningen kring
sjalva genomforandedagen &r att det ar mojligt att fa fram exakta datum till skillnad fran
dagen for offentliggorandet dar osdkerheten kring datum &r mycket storre. Dessutom visar
tidigare undersokningar pa intressanta effekter pa aktien dven vid dagen for genomférande.
Samtidigt sa ar det kring genomférandedagen som den faktiska psykologiska effekten med att
aktien anses vara "billigare” infinner sig, och detta borde onekligen ha en signifikant effekt pa
bade omséttning och kursrérelsen. Kritik kan dven riktas mot valet av dagar for att undersoka
avkastning respektive omsattning. | fallet med avkastningen kan 30 dagar kanske vara i
underkant for att kunna dra en generell slutsats om effekterna av spliten. Detsamma galler for
omsattningen dar jag bara mater skillnader under 15 dagar fore respektive efter dagen for

genomforande.

" Holme & Solvang (2001), s. 81
2 Holme & Solvang (2001), s. 130-131
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2.4 Validitet och reliabilitet

Validitet anger hur val man mater det man vill méta. Validiteten kan generellt ségas vara ett
uttryck for korrelationen mellan den teoretiska definitionen och den operationella
definitionen.® Reliabiliteten &r ett uttryck for metodens tillforlitlighet i matningen. Till
exempel sa ska resultatet vara detsamma vid upprepade méatningar och oberoende av vem som

utfor testet.*

For att validiteten ska vara sa hog som mojligt ar det en forutsattning att man har en
valdefinierad fragestallning i sin undersokning och att de kallor man anvander sig av for att ta
fram data stdmmer och verkligen anger det som de utger sig for att ange. Vad géller
fragestallningen sa har jag forsokt uttrycka den sa enkelt sa mojligt sa inga missforstand
uppstar. Hos siffrorna som jag har utgatt ifran i den operationella delen av undersékningen
finns det alltid en risk att de &r fel eller att det finns andra incidenter an just spliten som kan
ha paverkat dem i den ena eller andra riktiningen och darfor gor dem mindre signifikanta for

att uttrycka just de samband som jag letar efter.

For att reliabiliteten ska vara sa hog som majligt har jag anvant mig av ett tillrackligt stort
urval av bolag och métt de variabler som jag anvant mig av under en relativt lang tidsperiod
for att pa sa satt sakerstalla att eventuella foreliggande samband pa sa satt visar sig. Vid de
omfattande berakningar som jag har utfort finns det alltid en risk att raknefel begas. For att

undkomma detta i stérsta mojliga man tog jag for vana att dubbelkolla allting under arbetets

gang.

3 http://sv.wikipedia.org/wiki/Validitet (070505)
 Holme & Solvang (2001), s. 163
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3. Teori

Detta kapitel bérjar med en redogorelse om den effektiva marknadshypotesen och
signaleringshypotesen. Darpa har jag sammanfattat tidigare studier inom omradet och

kommenterat dessa.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den vanligaste definitionen av effektiva kapitalmarknader ar att aktiepriserna reflekterar all
information som finns att tillg p& markanden.'®> Med andra ord kan placeraren inte fi hogre
avkastning &n vad som motiveras av risken i placeringen.'® En forutsattning for att denna
hypotes ska stimma ar perfekta kapitalmarknader. Foljande kriterier maste vara uppfyllda for

att en marknad ska betraktas som perfekt:’

e All information ska vara tillgdnglig och kostnadsfri.
e Det ska inte finnas nagra transaktionskostnader.
e Alla ska vara dverens om de konsekvenser som den tillgangliga informationen har

for det nuvarande samt framtida aktiepriset.

I verkligheten ar dock fallet sdllan som beskrivs ovan pa grund av bland annat
informationsasymmetrier. Marknadseffektiviteten brukar delas upp i tre olika typer:

e Svag effektivitet
All historisk information innefattas redan i aktiepriset. Priserna ségs folja en ”’Random Walk”,

vilket innebér att det inte gar att férutspa ny information som kan tankas paverka aktiepriset
och i vilken riktning. Svag effektivitet &r den svagaste teorin kring marknadseffektivitet. Detta

> Fama (1991), s. 1575
18 Nilsson & Torssell (2000), s .31
Y Fama (1970), s 387
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eftersom kurshistorik &r l&ttillganglig information och alla eventuella ménster redan &r

inbakade i aktiekursen. Arbitrageméjligheterna ar darmed obefintliga.'®

e Halvstark effektivitet

Om aktiepriset reflekterar all historisk och offentlig information &r kapitalmarknaden effektiv
enligt den halvstarka formen. Detta innebdr att all ny information korrigerar aktiepriset direkt

och 6veravkastning ar darmed omajlig att erhélla i samband med att ny information slapps.*®

e Stark effektivitet

Den starkaste formen av marknadseffektivitet innebdr att aktiepriset reflekterar all tankbar
information, saval offentlig som privat (insiderinformation). Féljden av en stark effektivitet ar

att det blir oméjligt att erhalla 6veravkastning.”

De tre typerna av marknadseffektivitet innebér att det ar bast for investeraren att passivt
inneha en portfolj som speglar marknadsportféljen da nagra arbitrageméjligheter inte
foreligger. Aktiepriset reflekterar saledes endast investerarnas sammanlagda forvantningar

och teknisk- respektive fundamental analys fungerar inte.?

3.2 Signaleringshypotesen

Vid tillkomsten av ny information justeras aktiekurserna darefter enligt Fama.?* Sedan 1969
nér dessa studier presenterades har en rad hypoteser och teorier utvecklats for att forklara de
kursjusteringar som faktiskt intraffar nar ny information nar aktiemarknaden. Teorierna som
har utvecklats kring aktiesplitar kan huvudsakligen delas in i tva kategorier:
Likviditetshypotesen och signaleringshypotesen. Signaleringshypotesen beskrivs mer

ingaende nedan.

'8 Nilsson & Torssell (2000), s .31
¥ Ibid

20 |bid

21 Schleifer (2000) s. 1

%2 Fama (1969)
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Den icke-normala avkastning som eventuellt kan uppsta vid tillkannagivandet av en split
forsoker signaleringshypotesen forklara. Mellan externa aktorer, aktiedgare och potentiella
investerare, och ledningen i ett bolag rader av naturliga skal ett tillstand med asymmetrisk
information. Signaleringshypotesen utgar ifran att ledningen har incitament att dela med sig
av positiv information samtidigt som det ar kostsamt for bolaget att formedla osann
information. Kostnaden i samband med falsksignalering ar minskad trovardighet. Minskad
trovardighet fran marknadens sida leder till att bolaget far kraftigt minskat utrymme for
framtida signaleringar. Da en split i realiteten bara &r en "kosmetisk atgard” som inte paverkar
bolaget ar det intressant varfor det finns signifikant positiva kursrérelser i samband med en
split. Orsakerna till detta kan alltsa finnas i de signaler som sénds ut till marknaden.
Signalerna som férmedlas ar huvudsakligen positiva. Dels innebér det att bolagsledningen tror
pa aktiens fortsatta formaga att klattra till hogre prisnivaer. Men det innebar dessutom att
aktien hamnar i ett attraktivare prisintervall dér transaktionskostnaderna blir lagre och
likviditeten hogre. Bagge dessa bakomliggande faktorer tolkas som positiva av marknaden
och det ar darfor som tidigare studier visar pa en positiv éveravkastning i samband med

offentliggérandet av en split.?

Da mitt arbete omfattar kursrorelserna kring genomférandet av en aktiesplit och inte
tidpunkten for offentligg6randet &r signaleringshypotesen mindre intressant som teori for att
forklara mina resultat. Men likvél ar den viktig att ndmna som en betydelsefull del av hela

teoribildningen bakom forklarandet av icke-normala kursrérelser i samband med en aktiesplit.

3.3 Tidigare studier

Reboredo, Juan C (2003)

Denna studie undersoker marknadseffekterna orsakade av en aktiesplit vad galler aktiepriset,
avkastningen, volatilitet och omsattning kring splitens genomférandedag. Studien omfattar ett
urval av aktiesplitar som genomférdes pa den spanska aktiemarknaden mellan 1998 och 1999.
De empiriska bevisen visar pa en negativ effekt pa priset och avkastningen i samband med en
split och forekomsten av en positiv effekt pa volatiliteten och omsattningen. Dessa resultat

innebdr att aktiesplitar &ndrar marknadens positiva uppfattning om bolagets framtida

% Spence (1974)
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prestation. Denna undersékning forkastar darmed foreliggande hypoteser att en aktiesplit

innebér positiva nyheter for marknaden.

Mishra, A K (2007)

Studien behandlar aktiesplitar och dess paverkan pa aktiepriset, avkastningen, volatiliteten
och omsattningen pa den indiska aktiemarknaden 1999-2005. Den traditionella bilden av en
split som en ren kosmetisk atgard strider mot den signifikanta valfardseffekt som ar
forknippad med tillkdnnagivelsen av en aktiesplit. Daremot visar de empiriska bevisen i
studien pa en negativ effekt pa pris och avkastning efter en genomford split. Dessa resultat
visar pa att aktiesplitar har formatt marknaden att ompréva sin optimistiska vérdering av
bolagets framtida prestation, och darmed forkastat foreliggande hypoteser att splitar férmedlar
positiv information till marknaden. Resultaten visar dessutom pa Okad volatilitet och

omsattning som oljd av spliten, vilket innebér att splitarna okar likviditeten i aktien.?

Elfakhani Said, Lung Trevor (2003)

Denna undersokning fokuserar pa marknadsrorelserna kring tillkdnnagivandet av att en
aktiesplit ska genomforas pd den kanadensiska marknaden under perioden 1977-1993 och
effekten tva ar fore tillkdnnagivandet respektive tva ar efter tillkdnnagivandet. Forfattarna har
anvant sig av en sa kallad event study metod och resultaten visar pa att positiv abnormal
avkastning férekommer bade pa tillkannagivandedagen och den elvadagarsperiod som omger
tillkdnnagivandedagen. Undersdkningen antyder dven att under perioden som foljer
tillkdnnagivandet 6kar omsattningen i aktien, kop-salj ”spreaden” och antalet transaktioner,
med andra ord oka likviditeten i aktien. Dessutom visar resultaten att bolagens vinster okar
under den féljande tva ars perioden, vilket antyder att en split signalerar framtida forbattringar

i bolagets prestation.”®

Egero Gustav, Bjerkeheim Jan (2006)

Tva studenter fran Handelshdgskolan i Stockholm har undersokt kursutvecklingen ett ar fore
och ett ar efter split i 79 bolag noterade pa nagon av de nordiska borserna mellan ar 2000 och
2004. studien visar pa att den abnormala avkastningen (AR) under forsta handelsdagen i

genomsnitt ligger pa 2,5 procent. 250 dagar efter genomférandedagen har den genomsnittliga

% Reboredo (2003), s. 1
 Mishra (2007), s. 1
% Elfakhani & Lung (2003), s. 1

15



abnormala avkastningen varit 7 procent. Anledningarna till Overavkastningen anger
forfattarna som Okad likviditet i aktien och dessutom att foretagsledningen bara genomfor en
split om de anser att det kommer gé bra for bolaget dven framover.?’

3.2.1 Kommentar angaende tidigare studier

Som kan utlasas ovan sa visar tidigare studier pa olika resultat. Samtliga ar mer eller mindre
overens om att en split leder till 6kad likviditet i aktien men vad galler avkastningen sa gar
asikterna isar ganska kraftigt. Nar jag bearbetat tidigare studier sa har de i sérklass flesta
resultaten visat pa en positiv abnormal avkastning i samband med en split. Anledningen till att
jag valde att likval belysa avvikande studier &r for att visa pa det faktum att alla studier inte
lett till samma resultat. Detta kan bero pa olika anledningar, till exempel att de marknader
som har undersokts skiljer sig avseende struktur, tidsperiod de undersokts eller andra variabler
som antal bolag eller antal undersékningsdagar. Den generella uppfattningen &r dock som
tidigare namnts att en aktiesplit leder till svéal 6kad omséttning som en positiv icke-normal

avkastning.

%" http://www.di.se/Nyheter/ (060220)
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4. Praktiskt tillvagagangssatt

| detta kapitel presenterar jag hur jag har bearbetat datamaterialet. Jag redogor dven for vilka
modeller jag har anvant for att berdkna avkastning och omsattning och for att genomféra
hypotesprévning.

4.1 Avkastning

Den dagliga avkastningen for bolagen som ingr i studien beraknas enligt foljande formel: 2

R, = Avkastning for aktie i vid tidpunkt t
P;,= Senast betalda kurs for aktie vid tidpunkt t
P;,.; = Senast betalda kurs for aktie vid tidpunkt t-1

Motsvarande formel for marknadsindex blir da: 2

mt—1

R, = Avkastning for aktie i vid tidpunkt t
P,,,= Senast betalda kurs for aktie i vid tidpunkt t
P....; = Senast betalda kurs for aktie i vid tidpunkt t-1

%8 Granésen (1984), s.19
 |bid
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Avkastningen beréknas under 30 dagar efter genomforandet av spliten. Som jamforelseindex
mot de enskilda bolagens avkastning har jag anvant OMX Stockholm all share, &ven bendmnt
OMXS. Att jag har valt just detta index ar darfor att det &r ett brett index som representerar
samtliga aktier pa Stockholmsbdrsens tidigare A- och O-listor och pa sa satt ger en rattvis bild
av marknadsindex.*® Samtliga avkastningar for de enskilda bolagens adderas sedan dag for
dag, och divideras sedan med antal bolag, sa att jag erhaller en genomsnittlig avkastning for
de 35 bolagen under samtliga 30 dagar. Samma utrdkning utférs for OMX Stockholm all
share for att fa en genomsnittlig indexavkastning. Skillnaden mellan dessa tva avkastningar

utgér sedan AR (Abnormal Return) dag for dag.

4.3 Modell for CAR (Cumulative Abnormal Return)

CAR beraknas genom att addera den genomsnittliga AR (Abnormal Return) dag for dag under
30-dagarsperioden. Genom att berdkna CAR kan man i slutet av perioden se den totala icke-

normala avkastningen. Formeln for CAR ser ut som foljer: *

CAR(t,,t,) = Y AR, (Formel)

s=t

CAR(t,,t,) = Kumulativ icke normal avkastning mellan tidpunkt ¢, och ¢,

AR, = Icke normal avkastning for tidpunkt ¢,

Jag har anvant mig av CAR da jag genomfort t-test for att se om mina resultat ar signifikanta.
T-testet fér CAR blir d& som féljer: *

CAR

o I.n

car car

t —vdrde =

CAR =Genomsnittlig CAR

% http://sv.wikipedia.org/wiki/OMXS (070517)
*! Ross, Westerfield, Jaffe (2002), 5.352-353

% Ross, Westerfield, Jaffe (2002), 5.352-353
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oz =Standardavvikelsen for CAR

Jn,, =Roten ur antalet aktier som CAR ar baserat pa

4.2 Hypotesprovning

Genom att stélla upp hypoteser betraffande urvalet av data som jag har plockat fram kan jag
testa om de antagandena jag gor om populationen som helhet &r statistiskt sékerstéllda.
Hypotesprovning brukar ga till som sa att forst staller man upp en nollhypotes och en
alternativhypotes. Dér innebdrden av nollhypotesen &r den att antagandena man gjort ar sanna
och motsatsvis &r antagandena inte sanna i alternativhypotesen. Genom berakningar kan man
sedan komma fram till vilken av hypoteserna som foreligger i just detta fall. Da man beraknar
hypoteserna pa olika signifikansnivaer sa ar det inte helt sakert att en accepterad nollhypotes
ar korrekt.*® Utan det finns alltid en risk, beroende p& vilken signifikansnivé man valjer, att en
accepterad eller forkastad nollhypotes inte &r sann. I min studie anvénds hypotesprévning
endast for att testa hur en aktiesplit paverkar avkastningen. Jag har valt att anvanda mig av ett
t-test da det ar mest lampligt for mindre stickprov, vilket 35 bolag far betraktas som. Da
avkastningen pa aktiemarkanden ar normalfordelad kring sitt medelvarde, som antas vara

noll®, far testfunktionen foljande utseende: *°

t= X - p ar t-fordelat med n-1 frihetsgarder

oln

t-vardet som erhalls efter utrakningen jamfors med den i forvag valda signifikansnivan. Da 5
% nivan ar ett vanligt varde sa anvander jag mig av det. 5 % motsvaras av ett t-varde pa 1,69
eller -1,69 for en tvasidig hypotes med 34 frihetsgrader. Alltsa om det utréknade t-vardet antar

ett storre varde an 1,69 eller mindre &n -1,69 sa ska nollhypotesen forkastas.

Jag har anvant mig av AR och CAR da jag genomfort t-test for att se om mina resultat &r

signifikanta. T-testet for AR blir d& som foljer:®

* Thomas (2005), s. 158

* Ross, Westerfield, Jaffe (2002), 5.235
* Thomas (2005), s. 158

% Korner & Wahlgren (2000), s. 202
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T-testet for CAR gors p& samma satt som for AR och blir d& som foljer: *

CAR

o I.n

car car

t—vdrde =

CAR =Genomsnittlig CAR

oz =Standardavvikelsen for CAR

Jn,, =Roten ur antalet aktier som CAR ar baserat pa

4.4 Modell for att berakna likviditet

For att berdkna likviditeten har jag uteslutande anvént mig av den dagliga omséttningen i
aktien for de olika bolagen. Jag har berdknat total omsattning i aktien under 15 dagar innan
respektive 15 dagar efter genomférandedagen. Sedan har jag jamfort dessa béagge siffror for
att fa den procentuella 6kningen eller minskningen i omsattningen som en foljd av spliten.

Formeln blir som féljer:
(Omséittning((o_M) - Omséittning(_15_0))/(0mséittning(_15_0))

Omsdittning .14 = Omsdttningen 15 dagar efter spliten

Omsdittning.;5.0) = Omsdttningen 15 dagar innan spliten

Dérefter har jag adderat samtliga fordndringar i omséttningen for de 35 bolagen och dividerat

med antalet bolag for att pa sa satt erhalla en viktad genomsnittlig forandring i omsattningen.

4.5 Modell for att berakna volatilitet

Volatiliteten, eller standardavvikelsen, ar ett matt pa risk och mater observationernas
spridning kring sitt medelvarde.®® Genom att ta roten ur berdknad varians s& far man fram

standardavvikelsen. Formeln for att berakna variansen ser ut som foljande: ¥

" Korner & Wahlgren (2000), s. 202
% Korner & Wahlgren (2000), s. 105
* |bid
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Formeln for standardavvikelsen blir som foljer: °

O. =4/0.

Denna berékning har jag genomfort for AR och CAR for samtliga 35 bolag. Dérefter har jag
adderat samtliga standardavvikelser och dividerat resultatet med antalet bolag. Pa sa sétt har
jag fatt fram en genomsnittlig standardavvikelse for bade AR och CAR for bolagen.

Standardavvikelsen har beraknats enbart i syftet att kunna genomféra hypotesprévning.

5. Resultat och analys

0 Korner & Wahlgren (2000), s. 105
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De resultat jag har kommit fram till i studien presenteras i foljande kapitel i tabellform.

Resultaten har jag sedan kommenterat och avslutligen har jag genomfort en analys.

5.1 Bolag i undersokningen

Nedan presenteras de bolag som har ingatt i undersokningen, datum for genomforande av split

samt splitfaktor.

Bolag och splitfaktor Datum Bolag och splitfaktor | Datum
Lundin mining 3:1 2007-02-05 Lindex 6:1 2006-01-03
Electrolux 2:1 2007-01-02 Elekta 3:1 2005-10-17
Havsfrun 10:1 2006-08-11 Mekonomen 2:1 2005-06-02
MTG 2:1 2006-06-28 Unibet 4:1 2005-05-31
JM 4:1 2006-06-26 Meda 5:1 2005-05-25
SSAB 3:1 2006-06-26 Hexagon 3:1 2005-05-25
Nibe 4:1 2006-06-14 Westergyllen 2:1 2005-05-19
Q-Med 4:1 2006-06-12 Atlas Copco 4:1 2005-05-16
Sandvik 5:1 2006-06-12 Wallenstam 5:1 2005-05-10
Seco Tools 5:1 2006-06-08 SKF 5:1 2005-05-04
Nefab 4:1 2005-06-07 New Wave 2:1 2004-07-28
VBG 4:1 2006-06-05 Gunnebo 2:1 2004-05-06
Wihlborgs 2:1 2006-05-24 Skistar 2:1 2004-04-28
Kungsleden 3:1 2006-05-09 Oresund 3:1 2004-04-15
Svedbergs 4:1 2006-05-08 Getinge 4:1 2003-11-25
Castellum 4:1 2006-04-24 Nibe 4:1 2003-06-12
Ratos 3:1 2006-04-19 Mekonomen 2:1 2003-06-03
RNB 2:1 2006-02-28

Kommentar: Min studie innefattar i princip samtliga splitar som genomférts under perioden
2003-2007. Som kan utlasas ovan sa genomfordes flest splitar under 2006 och 2005. Hade
2007 varit fullstandigt hade vi formodligen kunnat utlasa minst lika manga genomfarda splitar
da. Forklaringen till detta ligger i den kursuppgang som bérjade 2002 och har fortsatt fram till
idag. Ju hogre kurserna klattrar ju stérre blir incitamenten fran ledningens sida att genomfora
en split. Motsatsvis blir da att om marknaden sjélv séanker aktiekurserna behover ju inte
ledningen gora detsamma. Ur detta kan man konstatera att om kursuppgangarna fortsétter

kommer antalet arliga splitar att 6ka dven de narmsta aren.
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5.2 Avkastning

I tabellen nedan visas den genomsnittliga avkastningen for de 35 bolagen 30 dagar efter

genomforandet av spliten. Den icke-normala avkastningen ar utrdknad som skillnaden mellan

verklig och forvantad avkastning.

Forvantad Verklig Icke-normal
Dag avkastning avkastning | avkastning (AR) CAR t-varde AR | t-varde CAR
1 -0,0030 0,0129 0,0158 0,0158 3,1493 3,1493
2 0,0024 0,0109 0,0086 0,0244 1,7288 3,7164
3 0,0008 0,0037 0,0030 0,0274 0,7648 3,9723
4 0,0012 -0,0003 -0,0015 0,0259 -0,3559 3,0684
5 -0,0009 -0,0028 -0,0018 0,0240 -0,4244 2,4926
6 0,0036 -0,0039 -0,0074 0,0166 -1,4872 1,5912
7 -0,0040 -0,0042 -0,0002 0,0164 -0,0628 1,6542
8 0,0000 -0,0002 -0,0002 0,0162 -0,0531 1,4589
9 0,0003 0,0027 0,0024 0,0186 0,7578 1,6388
10 -0,0025 -0,0034 -0,0010 0,0176 -0,2382 1,4215
11 0,0026 0,0029 0,0004 0,0180 0,0841 1,4077
12 0,0012 0,0065 0,0053 0,0233 1,6557 1,8256
13 0,0005 0,0063 0,0058 0,0291 1,1653 2,4744
14 0,0008 -0,0001 -0,0009 0,0282 -0,1610 2,2737
15 0,0001 -0,0027 -0,0028 0,0254 -0,7155 1,9865
16 0,0015 0,0038 0,0023 0,0277 0,7275 2,1641
17 -0,0004 -0,0035 -0,0031 0,0246 -0,7897 1,8831
18 0,0004 0,0010 0,0006 0,0251 0,1631 1,8072
19 0,0005 0,0040 0,0036 0,0287 1,1016 2,0451
20 0,0007 -0,0012 -0,0019 0,0268 -0,6602 1,7973
21 0,0004 -0,0006 -0,0010 0,0258 -0,2051 1,7285
22 -0,0027 0,0002 0,0029 0,0287 0,7217 1,8463
23 0,0022 -0,0008 -0,0030 0,0257 -0,4034 1,5178
24 0,0023 0,0009 -0,0014 0,0243 -0,3721 1,5352
25 -0,0116 0,0011 0,0126 0,0369 1,0700 1,8880
26 0,0197 0,0012 -0,0184 0,0185 -1,2885 1,3310
27 0,0027 0,0001 -0,0026 0,0159 -0,7417 1,1289
28 -0,0020 -0,0030 -0,0010 0,0149 -0,2818 1,0528
29 0,0017 -0,0002 -0,0018 0,0130 -0,7147 0,8814
30 -0,0555 0,0030 0,0585 0,0715 1,4188 1,4805

Kommentar: Da antalet undersokta bolag ar sa pass stort visar ingen av dagarna pa nagon

drastisk icke-normal avkastning, den dag med storst skillnad ar dag 30 med en icke-normal

avkastning pa cirka 5,8 %. Detta ar visserligen en skillnad som ar ganska stor men kan inte

tolkas pa annat satt an att den ar slumpmaéssig. Denna hdga 6veravkastning dag 30 bidrar till
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att CAR for hela perioden blir avsevart hogre an om studien varit baserad pa endast 29 dagar.
Mark vél dven de genomgaende laga t-véardena for bade AR och CAR som indikerar att
Overavkastningarna de flesta dagarna inte ar statistiskt sédkerstéllda. De dagar som kanske &r
mest intressant att undersoka ar de direkt efter sjalva genomférandet for det &r da den
psykologiska effekten, att aktien upplevs som “billig”, borde vara som starkast. De tva forsta
dagarna visar pa en nagot hogre éveravkastning an genomsnittet for samtliga dagar. Detta
bidrar &ven till att CAR blir initialt ganska hogt for att sedan inte férandras sarskilt mycket
forran dag 30. En skillnad foreligger aven i de hogre t-vardena for AR de forsta tva dagarna
och de forsta sex dagarna for CAR. Dessa indikerar att 6veravkastningen &r statistiskt
sékerstélld. Slutresultatet for hela 30-dagarsperioden uppvisar en positiv icke-normal

avkastning pa ca 7,15 %.

Icke-normal avkastning (AR)
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Kommentar: De tva forsta dagarna visar pa en nagot hogre avkastning an genomsnittet, vilket
stammer val 6verens med den psykologiska effekt att aktien upplevs som ”billigare” men
aven att prisintervallet ar attraktivare. Manga investerare som da kanske vantat med att kdpa
aktien tills spliten var genomford bidrar till att 6ka koptrycket, vilket far kursen att ga upp.
Den kraftiga dveravkastningen dag 30 kan inte forklaras pa annat satt an att den &r

slumpmassig.
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Kommentar: CAR lagger sig initialt pa en ganska hdg niva orsakad av den nagot hogre

overavkastningen som intraffar dag ett och tva. Darefter blir den i det narmsta oférandrad tills

dag 30 da en hog dveravkastning far CAR att 6ka kraftigt.

5.3 Hypotesprdvning av slutgiltig CAR

Nedan visar jag om den totala skillnaden i avkastningen under hela 30-dagarsperioden hos

bolagen som genomfort en split respektive marknadsindex &r statistiskt sékerstéllt genom att

anvanda mig av ett t-test. Den generella formeln ser ut som foljer: **

Y-
= ?

oln

ar t-fordelat men n-1 frihetsgarder

Nollhypoteserna formuleras som foljande:

H,:CAR=0
H,:CAR#0

Utrakningarna i detta specifika fall blir da:

*! Thomas (2005), s. 158
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t =0,0715/(0,2858N35)= 1,4805

Kommentar: Da det kritiska vardet ar 1,69 forkastas alternativhypotsen och nollhypotesen
accepteras, vilket innebér att Overavkastningen under hela 30 dagars perioden inte &r
statistiskt sékerstalld pa en 5 % signifikansniva. Att det skulle forekomma en positiv
dveravkastning pa 7,15 % under 30 dagar efter genomférandet av en split gar alltsa inte att

sakert bekrafta.

5.4 Likviditet

Likviditetsforandringar i samband med genomfdrandet av en aktiesplit har jag valt att endast

rdkna ut som foérandring i omséttning. Genomsnittlig omsattning har beréknats 15 dagar innan

respektive efter genomférandet. Resultatet visas i tabellen nedan:

Aktie Medelomséattning fore Medelomséttning efter Foérandring
Lundin mining 1740656,067 1109737,133 -0,362
Electrolux 3818997,467 3834448,467 0,004
Havsfrun 2432,667 3162,000 0,300
MTG 58626,733 70264,800 0,199
JM 401298,867 271873,200 -0,323
SSAB 431401,667 356081,467 -0,175
Nibe 161450,400 76768,867 -0,525
Q-Med 161463,467 130094,200 -0,194
Sandvik 12851563,067 10243530,267 -0,203
Seco Tools 48148,000 13403,933 -0,722
Nefab 8075,000 8895,867 0,102
VBG 26917,867 11139,200 -0,586
Wihlborgs 147599,067 97422,533 -0,340
Kungsleden 718963,400 693767,867 -0,035
Svedbergs 8837,067 46733,467 4,288
Castellum 665763,467 456575,467 -0,314
Ratos 303202,267 214758,400 -0,292
RNB 54944,667 148566,267 1,704
Lindex 321707,800 424331,933 0,319
Elekta 450314,600 738040,933 0,639
Mekonomen 40035,267 18312,467 -0,543
Unibet 275980,267 75670,533 -0,726
Meda 660432,067 133624,000 -0,798
Hexagon 50854,467 115238,067 1,266
Westergyllen 9567,333 2671,333 -0,721
Atlas Copco 1696213,933 1020122,867 -0,399
Wallenstam 90685,400 110809,667 0,222
SKF 10075384,333 4224956,667 -0,581
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New Wave 33799,467 19114,667 -0,434
Gunnebo 89276,933 28644,600 -0,679
Skistar 32835,467 45352,400 0,381
Oresund 13807,200 15791,733 0,144
Getinge 417885,333 539060,467 0,290
Nibe 55523,200 68983,733 0,242
Mekonomen 14637,333 29879,333 1,041
Medelvarde 0,063
Kommentar:

Variationen i forandringen av omsattningen mellan aktierna ar valdigt stor och visar inte pa
nagot direkt samband. Det ar nagot fler aktier som uppvisar en minskning an en 6kning i
omsattningen. Detta uppvags daremot av att de bolag som har en 6kning i omséttningen efter
spliten visar pa en kraftigare procentuell 6kning, ett extremfall & Svedbergs med sa mycket
som 429 %. | just Svedbergs fall forklaras detta av att under en av de 15 dagarna efter spliten
méklades en ovanligt stor post som med stdrsta sannolikhet inte har nagot med spliten att
gora, och pa sa satt bidrog till att kraftigt dra upp den procentuella ckningen. Detta kan
definitivt vara ett generellt problem da antalet dagar da méatningar av omséttningen
genomforts dr relativt begransade. Enstaka kraftiga forandringar i omsattningen kan da leda
till att slutresultatet ger en felaktig bild av verkligheten. A andra sidan uppvégs detta
formodligen av det relativt stora antal bolag som ingar i undersokningen.

For ovrigt bekraftar resultatet, en genomsnittlig uppgang i omsattningen med 6,3 %, radande
teorier inom omradet, namligen att en aktiesplit leder till forbattrad likviditet i aktien. Med
andra ord lever genomférandet av en split upp till bolagsledningens forvéantningar och syfte

med en split.

5.5 Resultatsammanfattning och analys

Denna studie &r baserad pa 35 bolag pa Stockholmsborsen som mellan 2003 och 2007
genomforde en split i sin aktie. Undersokningen omfattar tiden kring dagen for
genomforandet av spliten. Variablerna som jag har métt ar skillnader i avkastning och

omsattning.

Vad galler avkastningen sa berdknades skillnaden mellan index och aktien 30 dagar efter
genomforandet av spliten. Resultatet uppvisar en positiv icke-normal avkastning om 7,15 %

for hela 30-dagarsperioden. Detta resultat ar dock inte statistiskt sakerstallt. Vid
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genomforandet av spliten presenteras ingen ny information som det gérs i samband med
offentliggdrandet, effekterna blir ddrmed mer isolerade och resultaten mer signifikanta.

Da alla resultat inte ar statistiskt sakerstallda &r det svart att dra nagra generella slutsatser.
Indikationerna ar dock tydliga och da mina resultat bekréaftas av tidigare studier vagar jag
anda pasta att ett samband existerar. Med andra ord har bolag som genomfor en split en
tendens att sla marknadsindex. Framforallt dagarna precis efter genomfoérandet, vilket
bekraftas av mina resultat. Sen om detta beror pa att aktien anses vara "billigare” eller det
framst ar de positiva signaler som offentliggérandet av en aktiesplit sander ut till marknaden
som &r avgorande ar svart att saga och ingar inte inom ramen for min studie. Men som sagt sa
borde den senare anledningen vara av mindre betydelse da en eventuell kursjustering borde ha
gjorts redan dagarna efter offentliggdrandet. Men kanske anda inte, en forklaring kan
namligen vara att marknaden ”saknar minne”. Efter att ett beslut att aktien ska splitas har
offentliggjorts minskar mediebevakningen av dessa foretag for att sedan aterupptas nar
genomforandet ndrmar sig. De positiva signalerna som spliten for med sig hamnar darmed

ater i fokus hos placerarna.

I vilket fall som helst skulle man kunna sdga att en positiv icke-normal avkastning hos bolag
som genomfor en split tyder pa att Stockholmsbdrsen inte uppfyller kraven pa halvstark
effektivitet. Innebér det da att den &r helt ineffektiv? Det vore definitivt att pasta for mycket.
Lat oss ndja oss med att konstatera att det finns vissa otydligheter vad galler
marknadseffektiviteten just kring genomférandet av en split. Som jag ndmnde ovan kan nog

stora delar forklaras utifran psykologiska aspekter.

Skillnaden i omséttningen uppvisar en 6kning med 6,3 % efter genomférandet, vilket &ven det
gar hand i hand med tidigare studieresultat. Da aktien hamnar i ett lagre och mer attraktivt
kursintervall far placerare som tidigare tyckt aktien varit for "dyr” upp égonen for den och
handeln 6kar darmed. Aven har foreligger ett problem med perioden undersokningen stracker
sig 6ver da den &r aningen begransad. Ett fatal stora poster som maklas bidrar da till att
avsevart hoja snittet, eller tvartom en brist pa handel i en aktie under ndgon dag kan sanka
snittet. Forhoppningsvis har anda materialet varit tillrackligt stort for att sakerstélla ett

samband mellan split och 6kad omsattning.
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6. Slutdiskussion

Detta kapitel redovisar de slutsatser som jag har kommit fram till i studien och slutligen ger

jag forslag till framtida forskning.

6.1 Slutsatser

Syftet med den har studien var att undersoka effekterna av en aktiesplit med avseende pa

avkastning och likviditet.

Jag har kommit fram till att en statistiskt sakerstalld AR forekommer tva dagar efter
genomforandet och en statistiskt sakerstalld CAR 6 dagar efter genomfdrandet. Efter detta
forekommer det &ven sporadiska dagar med en statistiskt sékerstdlld CAR. Den slutgiltiga
CAR pa 7,15 % i slutet av 30-dagarsperioden &r dock inte sakerstalld. Av detta kan man dra
slutsatsen att 30 dagar ar en onddigt lang méatperiod for att undersoka eventuella mojligheter
till 6veravkastning. En forekommande 6veravkastning i bérjan av perioden innebar att
marknaden tolkar en split som nagot positivt och stammer vél 6verens med tidigare arbeten.
Denna upptackt strider delvis mot den effektiva marknadsteorin, i och med att
arbitragemajligheter inte existerar pd aktiemarknaden enligt EMH. Enligt den halvstarka
effektiviteten innefattas redan all offentlig information i priset. Alltsa borde alla eventuella
kursjusteringar ha gjorts redan vid offentliggérandet av spliten, sa verkar dock inte fallet vara.
Detta kan forklaras som jag ndmnt tidigare i studien att marknaden “saknar minne”. Vilket
innebar att det gors en kursjustering vid offentliggérandet men om det ar tillrackligt lang
tidsperiod mellan offentliggérande och genomférande hinner marknaden glomma. Ytterligare
kursjustering genomfors sedan vid dagen for genomforande ocksa. Med andra ord kan man
siga att det genomfors dubbla kursjusteringar. En annan forklaring ar den psykologiska
effekten, som bara ar forekommande vid dagen for genomférande, att aktien upplevs som
"billigare”. Placerarna upplever det som att uppatpotentialen i aktien ar hogre efter en split

och handlar darfor upp den till hogre nivaer.
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Aven vad galler resultatet betraffande likviditeten, trots det begransade antalet
undersokningsdagar, sa bekréaftar det tidigare studier. Jag har funnit en 6kning i omséattningen
med 6,3 % efter genomforandet av en split. Den 6kning som sker i omséattningen visar pa att
en split far onskad effekt da aktien hamnar i ett attraktivare kursintervall, vilket leder till 6kad

handel i den.

Som sagt ar marknadens reaktion vid genomforandet helt enligt tidigare studier men anda
anmarkningsvard. Detta eftersom ingen ny information tillkommer vid genomférandet av
spliten. Alla eventuella icke-normala avkastningar borde redan vara inbakade i kursen vid
dagen for genomforandet. Detta tyder pa vad som skulle kunna vara en ineffektivitet hos
marknaden. De faktorer som jag kan se ligga till grund for den kraftiga skillnaden i
avkastning ar huvudsakligen ett Okat koptryck i aktien som grundar sig i psykologiska

faktorer.

Avslutningsvis kan jag rekommendera foretag med en for “dyr” aktie att genomfora en split
da det far dnskad effekt, okad omsattning. Vad gélller aktieagarna ar det inte lage att sélja da
en split nédrmar sig, forutsatt att inte marknaden ar vikande och aktier 6verlag forvéntas sjunka

i varde, da aktien har en tendens att sla index dagarna efter genomforandet.

6.2 Forslag till framtida forskning

Eventuella forslag till framtida forskning kommer att framféras under féljande stycke. | en
mer omfattande studie kan det tankas att ett storre antal bolag borde inga i undersékningen da
det bekraftar eventuella samband ytterligare. VVad géller bolagen kunde det varit intressant att
granska om det finns nagon skillnad mellan bolag som har olika borsvarde, med andra ord

stora kontra sma aktiebolag.

En definitivt viktig faktor for att sakerstélla materialets tillforlitlighet ytterligare kunde vara
att utdka antalet undersokningsdagar, bade vad géller forandring i omséttning och
avkastningen. Det mest intressanta med forandringen i avkastningen ar egentligen det som
sker i samband med att nyheten slapps att en split ska genomféras. Om man har tillgang till
exakta datum for offentliggérande borde studien kompletteras med forandringar i samband

med detta datum.
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Nagot som ar ovanligt nar man genomfor den har sortens arbete ar att splitfaktorn aldrig fors
upp i diskussionen. Spelar det egentligen nagon roll med hur mycket bolaget delar upp aktien,
med andra ord vilket pris den nya aktien far, eller racker det att den hamnar i ett nagot sa nar

attraktivt prisintervall.

Vidare forslag till framtida forskning skulle kunna vara att genomféra en kombinerad
kvalitativ och kvantitativ studie dar man undersoker bolagens faktiska motiv till att
genomfora en split. Och om olika motiv i sin tur kan leda till olika paverkningar i avkastning,

volatilitet och likviditet.
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