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for studiens slutliga resultat.
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Syftet med foljande studie dr att analysera, faststélla och pa sa
sdtt skapa en Okad forstaelse gédllande marknadens reaktion pa kort
sikt vid annonseringen av en nyemission samt skiljaktigheter i
rektionen beroende pa bakomliggande motiv till genomférandet.
Vidare ar syftet att folja upp huruvida bolagen uppfoljer sina
motiv.

Uppsatsen dr en kortsiktig eventstudie, dir skillnaden i den
abnormala avkastningen kring annonseringen av en nyemission
bland tre grupper av bolag, indelade utifran bakomliggande motiv
for nyemissionen, studeras. Uppfoljning av graden av
motivuppfyllnad sker genom en studie av bolagens fordandringar av
poster 1 bokslutet.

Den underliggande teorin utgar fran tidigare studier kring
nyemissioners aktiekurspaverkan under kort sikt fraimst pa den
amerikanska marknaden. Relevanta teorier for studien dr pecking
order teorin, effektiva marknadshypotesen, informationsasymmetri
samt signaleringsteorin.

En studie av den abnormala avkastningen for bolag som genomfort
nyemission noterade pa Nasdaq OMX Stockholm under aren 2005-
2011 samt en studie for uppfoljning av prospekterade motiv i
bolagens arsredovisningar.

Utfallet visar pa en statistiskt signifikant abnormal avkastning
under eventfonstret. Vidare faststiller uppsatsen att nyemitterande
bolagen skiljer sig gillande abnormal avkastning beroende pa
motiv till nyemissionen samt i vilken grad dessa motiv uppfylls.
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The aim of this study is to investigate, determine and thus create a
deeper understanding regarding the stock market reaction to the
announcement of a seasoned equity offering on short term.
Furthermore is the intention to investigate if there are any
differences in the reaction depending on the intended use of
proceeds and to which degree the firms fulfill those intentions.

An event study on short term, where the differences in abnormal
returns to the announcement of an equity offering among firms
with different inteted use of proceeds are investigated. Firms’
intention to use the capital for the intended use of proceeds are
examined.

Theoretical perspectives related to previous studies on seasoned
equity offerings such as the Pecking order theory, the Efficient
Market Hypothesis, the Signaling theory and the information
hypothesis.

A study of the abnormal return related to the announcement of an
equity offering at Nasdaq OMX Stockholm Exchange during the
years 2005-2011 and a study which examine the intention to use
the capital for the intended use of proceeds.

A statistical significant abnormal return during the eventwindow.
Differences in the abnormal return and in fulfillment of the
proposed use of capital because of disparities in the intended use
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KAPITEL 1. INLEDNING

1.1 BAKGRUND

“"Den 7 juli 2010 meddelade Hexagon att bolaget ingdtt ett avtal om att genomfora ett
kontantforvirv —av  det amerikanska mjukvaruforetaget Intergraph  Corporation.
Kopeskillingen uppgick till 2125 MUSD pad skuldfri basis ... Syftet med nyemissionen dr att

finansiera delar av forviirvet.” '

Citat ovan dr hamtat fran det prospekt som Hexagon presenterade infor sin nyemission som
genomfordes ar 2010. Nyemission 4r ett av en rad olika finansieringsalternativ som ett bolag
kan anvinda sig av. Myers hidvdar genom pecking order teorin att transaktionskostnader och
informationsasymmetrin gor att bolag forst finansierar med internt genererade medel, dr detta
inte genomfGrbart anvidnder bolagen externt finansierade medel sd som banklan,
obligationslan och konvertibellan. Myers hidvdar vidare att en nyemission endast anvénds
under tvang eller nir 6kade skulder skulle medféra en orimligt hog skuldsittning.” Vid en
foretrddesemission blir samtliga befintliga aktiedgare tillfrigade om att skjuta till mer kapital
till bolaget. Vid en allmidn nyemission gar ett erbjudande ut till allmidnheten om att teckna
aktier i det aktuella bolaget. Det forsta av alternativen dr det som &r vanligast pa den svenska
marknaden och &r ocksa den typen som vi valt att studera i denna uppsats.

Da nyemissioner kriver ett prospekt med tydlig och detaljerad information godkint av
Finansinspektionen och vilket finns tillgdngligt for allménheten skapar annonseringen av
dessa villkor reaktioner pa olika sitt. Vi har valt att i denna uppsats analysera
aktiemarknadens reaktioner pa ett nyemitterande bolag. Likt citatet ovan presenterar det
emitterande bolaget motiv for sin nyemission i prospektet. Vi anser det intressant att
undersoka om reaktionen pa marknaden skiljer sig beroende pa vad bolaget anger som motiv
till nyemissionen. Nir det géller exemplet med Hexagon anger de att kapitalet ska anvéindas
for finansieringen vid forvirvet av Intergraph Corporation. Var fraga &r vidare hur marknaden
tar emot detta och hur det avspeglar sig pa aktiekursen samt till vilken grad bolaget sedan
uppfyller motiven. Detta kommer att ske genom att vi studerar aktiekursen dagarna kring
annonseringen da bolaget publicerar nyheten om att de kommer att genomf6ra en nyemission.
For att folja upp huruvida bolaget f6ljt sina motiv 1 prospekten kommer vi att med hjélp av
arsredovisningar och bokslut titta pa vad pengarna har anvénts till.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Det finns sedan tidigare en rad olika studier som behandlat &mnet nyemissioner och dess
efterfoljande paverkan pa aktiepriset. Dessa studier har visat att det finns ett generellt
samband mellan bolag som genomftr nyemissioner och underavkastning, exempel pa dessa
ar; Asquith och Mullins, 1986; Walker och Yost, 2008; Barclay and Litzenberger, 1987.
Genom kortsiktiga eventstudier har samtliga kunnat konstatera att da bolaget offentliggor att
de tidnker genomfGra en nyemission reagerar marknaden negativt pa detta. Barclay och

! http://www.nyemissioner.se/files/rights-issues/1065/prospekt.pdf
* Myers (1984)



Litzenberger menar att den negativa reaktionen beror pa den sia kallade
informationsasymmetrin, vilken innebér att det finns skillnad i tillgdngen av information om
bolaget mellan aktiedgare och bolagsledning. Forfattarna menar att nédr ledningen anser
bolaget Overvirderat viljer de att genomféra en nyemission och nédr de anser bolaget
undervirderat viljer de istéllet 14n som finansieringskilla.’ Myers och Majulf var de som
ursprungligen formade “Overvirderingshypotesen” i sin studie frin 1984 och sedan dess ir
den en vanligt forekommande teori i studier kring en nyemissions negativa paverkan pa
aktiepriset. * Aven i Walker och Yost studie frin 2008 diskuteras graden av
informationsasymmetri som en mdjlig orsak till den negativa reaktionen. Walker och Yost
studerar inte endast en generell reaktion hos marknaden utan visar pa att marknaden reagerar
olika beroende pa vilket motiv bolagen har till genomférandet av en nyemission, vad
emissionslikviden ska komma att anvindas till. De foljer sedan i sin studie upp om bolagen
holl vad de lovade och anvinde likviden till det de motiverade i sina prospekt vilket visar pa
skilda resultat i graden av uppfyllande av motiv.’

Det finns dven tidigare studier ddr forfattarna undersokt en nyemissions paverkan pa
aktiepriset, men dir studierna dr genomforda utifran ett langsiktigt perspektiv. Exempel pa en
sadan dr Tim Loughran och Jay R. Ritters studie fran 1995. Forfattarna undersoker de bolag
som genomfort en nyemission och de bolag som borsintroducerats mellan aren 1970-1990. De
granskar sedan aktiekurserna hos de berorda bolagen under en femarsperiod och kommer
fram till att de bolag som genomfort antingen en nyemission eller en borsintroduktion
avkastar markant mindre #n ett bolag som inte gjort nigot av alternativen.® Vidare menar
Eugene Fama att da en studie utgar fran ett langsiktigt perspektiv och studerar aktiepriser
under en ldngre tidsperiod efter att hidndelsen intriffat kan avvikande avkastning beror pa
andra faktorer vilka inte kan relateras till det speciella eventet. Fama argumenterar for att en
kortsiktig studie ger ett mer korrekt utfall av studien dir marknadens reaktion kan hérledas till
nyemissionen.’

De flesta av tidigare studier &r gjorda pa den amerikanska marknaden och da det finns véldigt
fa studier genomforda pa den svenska marknaden torde det vara intressant att se huruvida
reaktionerna av en nyemission paverkar aktiepriset hos bolag pa den svenska marknaden. Pa
den svenska marknaden &r det néstan uteslutande foretradesemissioner som genomfors medan
péa den amerikanska marknaden &r det i princip enbart allmidnna nyemissioner som genomfors.
Skillnaden mellan de olika typerna av nyemissioner dr frimst att en allmén nyemission riktar
sig till hela aktiemarknaden, samtidigt som en fOretradesemission riktar sig enbart till
befintliga aktiedgare. Den allmidnna nyemissionen ldmnas ofta med en rabatt for att locka
investerare att deltaga. Om inte befintliga aktiedgare deltager vid en foretrddesemissionen
spids deras aktieinnehav ut.® Att majoriteten av nyemissionerna som genomfors pi den
svenska marknaden dr foretridesemissioner kan innebdra att reaktionen pa den svenska
marknaden skiljer sig fran den amerikanska.

3 Barclay & Litzenberger (1987)
* Myers & Majulf (1984)

> Walker & Yost (2008)

% Loughran & Ritter (1995)

7 Fama (1998)

¥ Berk & DeMarzo (2011)



Trots att samtliga ovan ndmnda tidigare studier pavisar att en nyemission innebdr en negativ
avkastning alternativt forsdmrad avkastning pa lang sikt, fortsétter foretag att genomféra dem
och aktiedgare fortsitter att delta. Intressant dr diarfor om det verkligen gar att generalisera sa
mycket som att pasta att ett deltagande vid nyemission &r en dalig investering. Vidare dr det
intressant att studera om de olika motiven till nyemission genererar olika utfall. Da det
rimligtvis borde finns skillnader i hur marknaden tar emot beskedet om nyemission beroende
pa det bakomliggande motivet anses det som en viktig aspekt att ta med nir man studerar
amnet.

1.3 PROBLEMFORMULERING
Utifran problemdiskussionen formuleras foljande tre fragestéllningar for studien:

1. Hur paverkas emitterande bolags aktiekurser pd kort sikt vid annonseringen av en
nyemission?

2. Hur skiljer sig emitterande bolags aktiekursreaktioner pad kort sikt vid annonseringen
av en nyemission beroende pd motiv?

3. [Ivilken grad uppfyller de prospekterande bolagen angivna motiv?

14 SYFTE

Syftet med denna studie dr att analysera, faststéilla och pa sa sitt skapa en okad forstaelse
gillande marknadens reaktion pa kort sikt vid annonseringen av en nyemission samt
skiljaktigheter i rektionen beroende pa bakomliggande motiv till genomforandet. Vidare vill
vi undersoka om de prospekterande motiven verkligen uppfylls. Da detta &r ett relativt
outforskat omrade pa den svenska marknaden &r avsikten med studien att bidraga med okad
kunskap och forstéelse.

1.5 MALGRUPP
Studiens primdra malgrupp dr medstudenter, ldrare och investerare. Studien &r dven avsedd
for personer med grundliggande ekonomiska kunskaper och intresse for finansiella fragor.

1.6 AVGRANSNING

Vi har valt att undersoka bolag noterade pa Stockholmsborsen mellan aren 2005-2011.
Bakgrunden till valet av period &r att vi vill inkludera bolag som genomf6rt nyemission bade
under hog samt lagkonjunktur. Genom en studie av dessa ar inkluderas ett relativt stort antal
bolag for att uppna ett tillforlitligt resultat i syfte att presentera en relevant studie. Varfor vi
har valt ar 2005 som fo6rsta ar och inte ldngre tillbaka beror pa att vi vill ha en studie med



aktuell information. Vi anser ocksa att studien hade blivit for omfattande for denna typ av
uppsats om vi hade valt ett bredare tidsspann. Anledningen till att vi endast inkluderar bolag
till och med ar 2011 é&r att vi utgar fran aret for genomforandet av nyemissionen och sedan
granskar foretaget ett ar efter for att se graden av uppfyllande av prospekterat motiv. Darmed
behover vi ha tillgang till bolagens arsredovisning for ar 2012, vilket tillhandahalls, men ej for
ar 2013.

I inledningsfasen vid diskussion av studiens omfattning var tanken att vi skulle granska den
nordiska marknaden (exklusive Norge) vilket da hade inneburit den svenska, danska, finska
och isldndska aktiemarknaden. Ett antal forsok genomfordes for att fa fram rétt data och da
framforallt prospekten som registreras innan nyemission. Da det inte var mojligt att
tillhandahalla en engelsk version av prospekten fran den islindska och finska marknaden var
studien ej genomforbar.

Vi har valt att begrédnsa oss till att endast analysera aktiekursutvecklingen, med hénsyn tagen
till utdelning, utdelning paverkar aktiepriset vilket &r en viktig aspekt att ha i atanke for att fa
fram den faktiska totala avkastningen.

Nyemissioner innebir ett antal olika typer av emissioner; foretrddesemission, riktad emission
och allmén emission. Vi har valt begrinsa oss till att titta pa de kontanta foretradesemissioner
som skett under tidsperioden. Detta beroende pa att priset i de andra typerna av emissioner
kan manipuleras genom forhandlingar mellan parterna och dven innebéra betalning 1 annan
form #n likvida medel.’

Sammanfattningsvis kommer de bolagen noterade pa Stockholmbérsens samtliga listor som
har genomfort en/flera nyemissioner i form av en kontant foretrddesemission mellan aren
2005-2011 att inga i var studie. Dock exkluderas de bolag som gor mer @n en nyemission 6ver
en tvaarsperiod. Anledningen till detta exkluderande beror pa nyemissionens paverkan pa
aktiekursen vid berdkningen av bolagets normala avkastning. Utforligare beskrivning kring
detta presenteras 1 studiens metodkapitel.

9 Loughran & Ritter (1995)

N



1.7 DEFINITIONER OCH BEGREPP
AAR- Abnormal Average Return, genomsnittlig abnormal avkastning.

Annonseringsdag- Dagen da foretag annonserar att de ska genomftra en nyemission. I
samband med detta publiceras villkor samt motiv till emissionen.

AR- Abnormal Return, abnormal avkastning. Differensen mellan den faktiska och forvintade
avkastningen under en viss tidperiod.

BNP-tillviixt- Procentuell tillvéxt i bruttonationalprodukt.
Bid-ask spread- Differensen mellan en akties kop och siljkurs.

CAR- Cumulative Abnormal Return, kumulativ abnormal avkastning, den summerade
abnormala avkastningen

CAAR- Cumulative average Abnormal Return, kumulativ abnormal avkastning.

Effektiva marknadshypotesen- Teori om att marknaden dr effektiv. Indelas i Svag,
semistark och stark marknadseffektivitet.

Eventfonster- Den tidsperiod da aktiekurserna studeras.
Informationsasymmetri- Olika personer innehar olika mycket information.
OMXS PI- Index pa Stockholmsborsens samtliga bolag, justerat for utdelning samt splittar.

Peckningorderteorin- Modell som behandlar informationsasymmetri och
transaktionskostnader, bolagens val av finansieringssitt.

Prospekt- En handling som publiceras i samband med en nyemission. Detta dokument ska
godkédnnas av Finansinspektionen innan det publiceras. I prospektet kan man ta del av all
information gillande nyemissionen.

Signaleringsteori- Teori om hur marknaden reagerar pa olika signaler.

Stiangningskurs- Kursen pa den sista transaktionen som avslutar en handelsdag.

Teckningsdag- Da de nyemitterande aktierna tecknas och noteras pa borsen.

11
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KAPITEL 2. PRAKTISKA REFERENSRAMAR

Kapitlet beskriver relevanta termer samt begrepp i syfte att ge ldsaren en okad forstdelse for
amnet. Hdr presenteras tillvigagangssdttet vid en nyemission, de olika typerna av emission
som forekommer, i vilket syfte en nyemission genomfors samt kort om konjunkturutvecklingen
i Sverige under perioden.

2.1 NYEMISSIONER

Vid en nyemission erbjuder ett foretag sina aktiedgare och/eller allménheten att teckna nya
aktier 1 bolaget. Syftet med en nyemission dr oftast att bolaget behdver oka sitt kapital for att
exempelvis finansiera expansion, investera i utrustning, skuldreducering alternativt for att
undvika konkurs. Vid en nyemission sker en sa kallad utspiadning av aktierna i bolaget, vilket
innebdr att tidigare aktiedgare far en procentuellt mindre del i bolaget. For att forhindra

utspddning krédvs det att aktiedgaren accepterar erbjudandet och tecknar nya aktier 1 foretaget.
10

2.2 REGLERINGAR ANGAENDE NYEMISSIONER

Reglerna gillande nyemission aterfinns i aktiebolagslagens (ABL) 13:e kapitel och till viss
del dven i kapitel 11. Beslutande om nyemission fattas pa det nyemitterande foretagets
bolagstémma dar forslagets innehall presenteras. Det ska tydligt framga vilka som har ritt till
att teckna aktier och om befintliga aktiedgare har foretrddesritt. Detta foljs sedan av en
omrostning dédr en enkel majoritet rostar igenom beslutet. Beslut om nyemission maste senast
sex manader efter godkinnandet vid bolagstimman registreras hos bolagsverket. Vid
utebliven registrering upphor beslutet att gilla. '

2.3 PROSPEKT

Ett prospekt dr ett dokument med information som stélls samman och offentliggdrs 1 samband
med att finansiella instrument erbjuds till allménheten eller borjar handlas vid en bors
alternativt annan reglerad marknad. Med hjilp av prospekten ska en potentiell investerare
kunna gora en rimlig beddmning av den risk och avkastning som det finansiella instrumentet
medfor. Prospekten ska dven innehalla 6vrig information om det finansiella instrumentet samt
om det berdrda foretaget och dess finansiella stéllning.

Slutligen maste finansinspektionen godkénna prospektet innan det offentliggors och efter ett
godkinnande publiceras det pa finansinspektionen hemsida. "

"% http://www .e-conomic.se/bokforingsprogram/ordlista/nyemission
"' http://www .ab.se/foretag-sverige/kapital-ab/okning-av-aktikapitalet/nyemission
2 http://www .ab.se/foretag-sverige/kapital-ab/okning-av-aktikapitalet/vad-ar-prospekt
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24 TYP AV NYEMISSION

Riktad nyemission innebir att emissionen riktas till en viss grupp av investerare. Vanligtvis
riktar sig erbjudandet till en viss typ av externa investerare eller vissa utvalda aktiesigare. "
Foretradesemission &r den vanligaste typen av nyemission pa den svenska marknaden, vilken
innebdr att erbjudandet riktar sig till de befintliga aktiedgarna och fordelas jamt i forhallande
till deras befintliga aktieinnehav. Exempel innebédr 1:4 att fyra befintliga aktier ger rétten att
teckna en ny aktie. De som &dger aktier pad avstimningsdagen har ritt att delta i emissionen
vilket innebdr att senast pa ex-dagen maste en aktie handlas for fa delta i nyemissionen.

Slutligen innebir en allmédn emission att allménheten erbjuds att teckna nya aktier 1 foretaget.
14

2.5 MOTIV TILL NYEMISSIONER
Bolagens motiv till nyemissioner skiljer sig mellan olika bolag. De vanligaste motiven foljer
nedan:

v Bekidmpa likviditetsproblem.

v' Forbittra soliditeten i bolaget och pa sa sitt ka mojligheterna till att erhélla banklan
etc.

v" Finansiering av investeringar och expansion.

v Mojliggora forviiry eller sammanslagning med annat bolag. "

2.6 KONJUNKTURUTVECKLINGEN I SVERIGE UNDER AREN 2005-2011

Med anledning av de kraftiga konjunktursvingningarna i den svenska, europeiska och hela
den globala ekonomin mellan aren 2005-2011 fann vi det extra intressant att anvianda dessa ar
i var studie. Vi ville utifran detta kunna dra slutsatser och analysera vart resultat for att fa en
ytterligare aspekt till varfor antalet nyemissioner och dess motiv forefaller som det gor under
den studerade perioden. Som utldses av bade BNP-tillvixten och OMXS PI var aren 2005-
2006 de ar da det radde hogkonjunktur och positivism, i framst den svenska ekonomin, men
ocksa i den globala ekonomin. Da syftet med denna uppsats ér att studera den svenska
aktiemarknaden torde det vara mest intressant att titta pa hur OMXS PI har utvecklats.

Vi kan i utifran nedanstaende diagram se en positiv trend fram till i mitten av ar 2007 innan
den stora finanskrisen gjorde sitt intag. Denna negativa trend holl sedan i sig fram till borjan
av 2009 da index vénde uppat igen. Dock har hela den globala ekonomin sedan finanskrisen
lidit av en stark finansiell oro. Vi ska med hjélp av kunskap och en rad senare presenterade
teorier analysera och dra slutstater om denna studies resultat.

Da Schwert i sin studie fran 1989 menar att volatiliteten dr hogre vid lagkonjunktur dn vid
hogkonjunktur #r det konjunkturutvecklingen en viktig aspekt att ta héinsyn till'’.

" https://www .avanza.se/kundservice/kundservice/ordlista/r html
" http://www .nyemission.nu/ordlista_riktad_emission.php

!> Andrén, N. Eriksson T. Hansson, S. Finansiering (2010)

16 Schwert (1989)
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KAPITEL 3. TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel kommer vi att presentera teorier och tidigare studier som anses relevanta for
denna studie. Kapitlet kommer frdamst att behandla teori om kapitalstruktur, den effektiva
marknadshypotesen,  signaleringsteorin, agentteorin  samt  informationsasymmetrin.
Avslutningsvis sammanfattas de artiklar som anses innehdlla mest betydelse for var studie.

Det finns en rad olika anledningar till varfor ett foretag kan behdva externt tillforda medel,
samtidigt finns det en rad olika alternativ till hur ett foretag kan anskaffa externt tillférda
medel. Banklan, obligationslan, konvertibellan och aktiedgartillskott dr ndgra av de olika
alternativen som forekommer. Ar foretaget borsnoterat finns ocksa ytterligare mojlighet
genom att nyemittera aktier. Samtidigt som det finns olika alternativ for anskaffning finns det
likasa olika uppfattningar och teorier kring de olika tillvigagangssitten. For att forsta
bakgrunden till varfor bolag tenderar att genomfora nyemissioner samt marknadens reaktion
péa dessa kommer det i denna del presenteras olika teorier och tidigare forskning som kan ge
en forstéelse for detta.

3.1 KAPITALSTRUKTUR

Stewart Myers, en erkidnd forskare inom dmnet kapitalstruktur, menar att foretag forst och
frimst bor finansiera sin verksamhet genom internt generade medel. Med sin modell Pecking
order teorin menar Myers att det dr synnerligen kostsamt att generera kapital genom
emissioner. Saledes bor alternativet nyemission endast anvéndas da bolaget riskerar att fa for
hog skuldsittningsgrad eller da belaning inte &dr ett mojligt alternativ. Sammanfattningsvis bor
bolag enligt pecking order teorin finansiera sin verksamhet genom nédgot av de tre alternativen
nedan, dir det forsta dr minst kostsamt och det sista dr mest kostsamt."”

1.  Internt genererade medel, ir det inte mgjligt anvinds
2. lan, sa som banklan, obligationslan eller konvertibellan.
3. Som ett sista alternativ ska en nyemission genomféras.

En for denna uppsats viktig aspekt som Myers argumenterar for dr att effektiva investerare
bor inse att da ledningen rader 6ver mer information om bolaget i forhallande till investerarna,
kommer de att besluta om nyemission di bolaget dr Overvirderat. '*Vilket medfor att en
investerare som anser sig fornuftig bor vérdera en eventuell emission ldgre, vilket resulterar i
att bolaget eventuellt inte far in s& mycket kapital som de #r i behov av.' Vidare innebir
pecking order teorin att da foretag gar bra anvinds Overskotten till att bygga pa det egna
kapitalet for att i perioder da det gar siamre och da overskotten uteblir kunna anvinda de
sparade reserverna. Denna strategi medfor att bolaget klarar sig biittre i svagare tider.”” De
foretag som é&r sa kallade frequent issuers har enligt denna teori tydliga tecken pa att de har
finansiella problem. Beldgget for detta antagande grundar sig 1 att de frekvent anvénder det
sista och mest kostsamma alternativet for anskaffning av externt kapital. Rorelsen i sig

" Myers (1984)

"8 Ibid

" Ibid

* Mysers & Majulf (1984)
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generar inte tillrdckligt med kapital och lan &r inte heller ett genomforbart alternativ vilket
resulterar i en nyemission.

Samtidigt som Myers foresprakar och argumenterar for Pecking order teorin talar han genom
den emot tidigare forskning om kapitalstruktur och dess betydelse. Modigliani och Miller, tva
framstdende forskare som studerat kapitalstrukturens betydelse, menar att ett bolags
kapitalstruktur inte paverkar dess virde, foljaktligen har det enligt deras teori ingen betydelse
ifall ett foretag dr finansierat av lan eller eget kapital. Dock okar den bolagsspecifika risken i
de fall di& bolag finansieras genom lanade medel. Samtidigt som risken Okar, Okar
avkastningskravet. Detta pa grund av att investerare vill ha kompensation for den risk de atar
sig som investerare i bolaget.”' En viktig aspekt att beakta gillande teorin ovan #r att
argumenten som Modigliani och Miller lagger fram forutsitter att det inte finns nagra skatter,
vilket dr ett hogst otidnkbart antagande. Dock har Modigliani och Miller modeller didr dven
skatter tas 1 beaktning. Genom dessa argumenterar de for en viktig skillnad mot deras tidigare
ovan namnda teorier, nimligen att ett belanat foretag har ett konstant stigande virde i
forhallande till ett jamlikt foretag utan belaning. Forklaringen till det &r att foretag som é&r
beldnade kan med hjilp de avdragsgilla ridntekostnaderna utnyttja den skatteskold som i de
fallen uppstar. Utifran denna teori &r det enda finansieringsalternativet att lana pengar externt
di virdet av bolaget konstant stiger med anledning av de avdragsgilla riintekostnaderna.” I
verkligheten ar ett bolag med 100 % belaning ej héllbart da det uppkommer kostnader for att
undvika konkurs,” Vilket dock inte Modigliani och Miller har tagit hénsyn till i sin studie.
Mojliga kostnader for konkurs har visat sig vara en bidragande faktor vid valet av
kapitalstruktur, vilket vidare kan kopplas till att bolag véljer att gbra nyemissioner.

3.2 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Inom den finansiella ekonomin och dess teorier har den effektiva markandshypotesen kommit
att spela stor roll. Journal of Finance publicerade redan pa 1960-talet en artikel av Eugene
Fama som behandlar hypotesen om forekomsten av en effektiv kapitalmarknad. ** Fama
beskriver 1 sin hypotes en kapitalmarknad dér priserna helt avspeglar all den disponibla
information som finns att tillgd och dédr en konstant prisjustering sker vilket innebér att en
investerare inte hinner agera fore nagon annan. Informationssymmetrin medfor att
mojligheterna att gora arbitragevinster uteblir da samtlig information redan finns tillgdngligt
for investerarna pa marknaden. > Fama anser dven att en tillgings pris reflekterar all historisk
prisinformation och det dr inte mdjligt att skatta framtida priser genom anvindning av
historik. *°

21 Modigliani & Miller (1958)

22 Modigliani & Miller (1963)

» Berk & DeMarzo — Corporate Finance (2013)
?* Fama (1970)

 De Ridder (2002)

% Fama (1970)
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For marknaden ska anses som effektiv finns det enligt Fama tre kriterier som maste uppfyllas:

1.  Inga transaktionskostnader existerar vid handel av tillgangar.

2. Alla parter pa marknaden ska ha kostnadsfri tillgang till all information.

3.  Alla parter pa marknaden ska vara dverens om att all tillgidnglig information
reflekterar priset pa tillgangen.

Dessa kriterier dr emellertid omdjliga att uppna da det rader en informationsproblematik och
det existerar transaktionskostnader vid handel av tillgangar. Detta skulle kunna tolkas som att
marknaden dr ineffektiv, Fama menar istillet att det inte nddvéndigtvis behdver vara sa utan
endast att det finns en risk att den i framtiden skulle kunna bli det. >’

For att kunna kategorisera olika marknaders grad av marknadseffektivitet skapade Fama tre
olika typer av effektivitet vilka kommer att presenteras i korthet nedan:

3.2.1 Svag marknadseffektivitet

De marknader som ingar i gruppen med svag marknadseffektivitet kdnnetecknas av att
aktiepriset endast bestims av historiska priser och péverkas inte av framtiden.”® Ross menar
den forvintade avkastningen idag, 4r summan av gardagens avkastning och en slumpfaktor
som inte kan prognosticeras.”” Innebérden av detta blir att prisrorelsernas trender och monster
uteblir och dirmed forsvinner dven eventuell teknisk analys fordelar. ** Samtidigt som manga
forskare och dess studier talar for att den svaga marknadseffektiviteten forekommer finns det
dven de som talar emot denna teori. Bland annat studier som visar att vissa manader under
&ret tendrar att avkasta biittre #n andra.”'

3.2.2 Semistark Marknadseffektivitet
Den semistarka marknadseffektiviteten kéinnetecknas av att aktiepriset, utover vad den svaga
effektiva marknaden innebiir, bestir av all allmin information som finns pd marknaden. *
Exempel pa den allméinna informationen som kan forekomma &r; pressmeddelande fran
foretag, konjunkturrapporter samt olika typer av nyheter. Enligt Fama vérderas informationen
direkt in i aktiepriset da foretag publicerar for deras bolag specifik information, sa som
resultatrapport och annan information som paverkar aktorerna i foretaget. For att ha mojlighet
att sla marknaden i en semistark marknad krivs det att investeraren har
insiderinformation. For att senare i studien forstd analyser och slutsatser
ar det viktigt att bendmna att den svenska marknaden klassas som en
semi-stark marknad men ovan nimnda egenskaper.”

" Fama (1970)

2 1bid

¥ Ross (1970)

% Fama (1970)

3! De Ridder (2002)

32 Fama (1970)

33 Forsgérdh & Hertzen (1975)
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3.2.3 Stark marknadseffektivitet

I en stark effektiv marknad bestdims aktiekursen utifran all tillgidnglig information, och da
dven insiderinformation. Nir denna typ av marknad rader &r det inte mgjligt att sla marknaden
pa lang sikt, detta for att all information ndr aktdrerna samtidigt. ** Malkeil, har dven han
behandlat aktiekursernas fluktuation och hans studier visar att det inte 4r mdjligt att skapa
ndgon 6veravkastning, dock ur ett nigot mer modernt och uppdaterat perspektiv #n Fama.”

3.2.4 Den effektiva marknadshypotesen vid nyemission

En nyemission klassificeras for ett bolag som en specifik héndelse vilken foregas av ett
pressmeddelande for det emitterande bolaget. Enligt den effektiva marknadshypotesen bor
aktiekursen for ett nyemitterande bolag endast paverkas enbart av informationen om
nyemissionen da all tidigare information betraktas som tillgidnglig och redan bearbetats av
marknaden. Dérav borde denna studie visa nagon form av onormal avkastning vid
pressmeddelandet da marknaden tar emot den nya informationen och reagerar pa den.

3.3 SIGNALERINGSTEORIN

Till skillnad fran den effektiva marknadshypotesen anser signaleringsteorin att marknaden
inte dr fullt effektiv. Anhéngare till denna teori menar att foretagsledningen har mer och bittre
information dn andra aktiedgare vilket resulterar i att de kan agera utifrdn den informationen.
Med hjélp av de signaler som ledningen sidnder ut kan aktiedgaren fa en uppfattning om hur
framtiden for bolaget ser ut. Ledningen sénder ut signaler for att visa intressenter hur de
arbetar for att maximera virdet pd foretaget. ** Barclay och Litzenberger har sammanstillt
nagra mojliga antagande till varfor aktiemarknaden tenderar till att reagera negativt till en
nyemission utifran signaleringsteorin, vilka i korthet presenteras nedan. Barclay och
Litzenberg har delvis baserat den forsta hypotesen pa Myers och Majlufs studie fran 1984,
den andra hypotesen pa Miller and Rocks studie fran 1985 och den tredje och sista hypotesen
relateras till Berle och Means studie fran 1932 samt har delvis baserats pa Jensens studie fran
1986.

3.3.1 Existing Asset Value Signaling

Antagandet grundar sig i utgdngspunkten att ledningen har béttre information &@n investerarna
och kan ddrfor battre uppskatta foretagets verkliga virde. Utifran det bestimmer de sedan
finansieringskélla. Resultatet blir enligt Barclay och Litzenberger att de viljer att nyemittera
aktier om de anser foretaget overvirderat och nir ledningen anser foretaget undervirderat
viljer de istdllet att finansiera genom lan. Da foretag viljer att gora en nyemission och
emissionsbeloppet dr kint sjunker aktiekursen samtidigt som kursen stiger vid besked om
skuldfinansiering.”’

** Fama (1970)

3 Malkeil (2003)

% Van Horne & Wachowicz (2005)
7 Baclay & Litzenberger (1987)
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3.3.2 Cashflow signaling

Hypotesen utgar fran att det rdder informationsasymmetri angaende storleken pa foretagets
kassaflode, dock &r nivan pa de planerade investeringarna och virdet pa tillgangarna kinda.
Da foretaget viljer att nyemittera aktier indikerar det pa att foretaget inte sjélv har kraft att
generera tillrdckligt med interna medel for att ticka investeringen. Vidare menar Barclay och
Litzenberger att om motivet dr att betala av skulder kommer inte nyemissionen resultera i
nagon reaktion i aktiekursen da nettovirdet av externa medel blir noll samtidigt som motivet
inte séger nigot om storleken pa foretagets internt genererade kassaflode. **

3.3.3 Wasteful Investment

Denna hypotes baseras pa antagandet fran agenteorin som innebér att skillnaden mellan
aktiedgares och ledningens kontroll medfor att ledningen tenderar att Overinvestera och
genomfora projekt trots att de visar ett negativt nettonuvidrde. Vid antagande av att
symmetrisk information om foretagets verkliga tillgangsvérde rader, signalerar en nyemission
att foretaget planerar att Oka sina investeringar. Vidare menar denna hypotes att da
nettonuvirdet av en investering visar ett negativt virde, kommer aktiepriset att falla. Nar det
giller bade annonsering av nyemission och annonsering av att foretaget tdnker oka sina
skulder ger det i bada fallen en negativ reaktion pa aktiepriset. *°

3.4 AGENTTEORIN

Agentteorin behandlar problematiken mellan aktiedgarnas bristande kontroll och ledningens
aktiva paverkan, vilket tolkas som problematiken mellan aktiedgare och ledning. Enligt
Jensen och Meckling bér aktiedgarna risken samtidigt som agenterna (bolagsledningen) agerar
och fattar beslut i rollen som aktieéigarnas representanter. *’ Inom agentteorin diskuterar man
ocksa konflikten mellan aktiedgare och ledning gillande disponering av foretagets avkastning.
Aktiedgarna vill maximera avkastningen pa sin investering samtidigt som ledningen oftast
inte har samma syn pa det. Ledningen ser helst att kapitalet stannar i bolaget for att ha tillgdng
till kapital for framtida behov, nir aktiedgarna helst ser att bolagsledning beslutar om
investeringar som bidrar med direkt avkastning. *'

3.5 INFORMATIONSASYMMETRIN

Informationsasymmetrin innebér att det uppstar ett problem nir bada parter inte har tillgdng
till likvérdig information. George Akerlof menar genom sin studie fran 1970 att ett resultat av
problemet kan medfora att marknaden blir mindre effektiv alternativt att marknaden upphor
helt. Vidare menar han att nér det géller investeringar kommer vissa 1onsamma investeringar
genomgdende att undervirderas samtidigt som andra olonsamma investeringar kommer att
overviirderas.”” For att motverka detta menar Healy och Palepu att det pa kapitalmarknaden
kan anvindas olika typer av regleringar for att minska problemet. De menar dven att
anvindandet av mellanhdnder kan minska problemen med informationsasymmetrin,

* Barclay & Litzenberger (1987)
¥ Ibid

“ Jensen & Meckling (1976)

4 Tbid

2 Akerlof(1970)
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finansanalytiker och virderingsinstitut ér exempel dessa.* Informationsasymmetrin paverkan
pé aktiehandeln medfor en stor skillnad i kop och siljkurser vilket kan forklaras av att en part
infor en affir inte vet om motparten besitter mer information #n vad han sjilv har. *

3.5.1 Bid-Ask fenomenet

Bid-Ask spread for en aktie dr den skillnad som uppstar mellan kop och siljkurs vid en viss
tidpunkt. Genom att ta genomsnittet av kop och séljkurs och stilla det i relation till skillnaden
mellan kop och séljkursen fas spreaden fram. Forklaringen till att det uppstar en spread i
aktiepriset kan forklaras av informationsasymmetrin, av samma anledning som ndmndes
tidigare, att aktoren i en aktieaffdr vill skydda sig mot risken for att ens motpart innehar ett
informationsovertag. Det medfor att en rationell séljare kommer att begira ett hogre aktiepris
an vad siljaren egentligen anser att aktien dr vird baserat pa den tillgang av information som
sdljaren innehar. P4 samma sétt kommer en rationell kopare att vara villig att betala ett lagre
pris dn vad hans egentliga uppfattning om aktiens pris dr. Genom att titta pd Bid-Ask spreaden
kan man utldsa hur pass mycket informationsasymmetri det rader kring aktiens egentliga
virde, foljaktligen innebir en stor spread att det rdder stor informationsasymmetri. +’

3.6 TIDIGARE FORSKNING

Tim Loughran och Jay R. Ritter — The new Issue puzzle (1995)

I deras artikel undersoks nyemissioners abnormala avkastning 6ver en fem ars period, bolagen
som ingar i studien har gjort en nyemission eller en borsintroduktion mellan dren 1970-1990.
Antalet borsintroduktioner &r; 4735 och nyemissioner ér; 3702 stycken. Forfattarna kommer
fram till att de bolag som genomfor en borsintroduktion avkastar i genomsnitt 5 % per ar och
ett bolag som genomf6r en nyemission avkastar i genomsnitt 7 % per ar. De menar vidare att
en investerare maste investera 44 % mer i emissionsbolagen &n i ett icke emissionsbolag for
att fa samma avkastning.

Paul Asquith och David W. Mullins - Equity issues and offering dilution (1986)

I denna studie har annonseringseffekten av en nyemission undersokts utifran ett kortsiktigt
perspektiv, de tittar pa aktiekursens reaktion tio dagar innan och efter annonseringstillfillet
mellan aren 1963 till 1981. Resultatet som de fick fram genom att beridkna den kumulativa
abnormala avkastningen med anvéndning av en eventstudie samt regressionsanalys, visade pa
en negativ reaktion fran marknaden dér kursen efter annonsering sjonk signifikant. Forfattarna
menar att kursfallet dr beror pa att signalen som ett foretag sander till investerarna vid beslutet
om utfirdandet av en nyemission tolkas av marknaden som att bolaget har
finansieringsproblem, oavsett motivet bakom. Ddrav en negativ reaktion pa marknaden.

* Healy & Palepu (2001)
4 Akerlof (1970)

45 Glosten & Milgrom, (1985)
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Stewart C. Myers och Nicholas S. Majluf — Corporate Financing and Investment
Decisions when firms have Information that Investors do not have (1984)

Denna studie fokuserar pa den information som foretagsledningen besitter, men som inte
eventuella investerare har kiinnedom om. De foretag som omfattas av studien 4r de som
genomfor nyemissioner med motivet att det insamlade kapitalet ska gd till investeringar.
Antagandet om att ledningen har mer information innebir saledes att de har en djupare och
bittre insyn foretagets egentliga vért och ledningens handlingar skickar en signal till
investerarna om hur de bor agera. Detta kan 1 sin tur leda till felaktiga beslut.

Slutsatsen Myers and Majluf kommit fram till i denna undersokning visar pa att nér foretag
behover ta till externt kapital for att finansiera verksamheten gors detta framst genom okad
belaning. Enligt Myers och Majluf &r en nyemission bdst limpad att genomfora nir
informationsgapet mellan ledning och investerare #r si litet som mojligt. Aven Asquith &
Millings, 1986 visade pa ett liknande resultat. Deras artikel bygger i grunden pa
signaleringsteorin som visar pa att olika grad av information dr avgorande fér bedomningen
av ett foretags virde. Da foretaget besitter mer information @n dess investerare kan en
nyemission ge en negativ eller positiv reaktion beroende pa hur foretaget agerar.

Paul M. Healy och Krishna G. Palepu — How investors interpret changes in corporate
financial policy (1989)

I tidigare presenterade forskningar har vikten av olika tillgdng pa information mellan foretaget
och marknaden konstaterats. I denna artikel undersoks olika sitt didr detta informationsgap
kan ge utfall, men det undersokningsomrade som &r av relevans for denna uppsats ér effekten
av en nyemission vid annonseringstillfillet. De foretag som forvintas gé en dyster framtid
tillmotes genererar en okad risk vilket i manga fall leder till att de utfdrdar en nyemission och
kapitalet gar till at stiarka den finansiella stillningen, bland annat genom att skuldsdttningen
minskas. Undersokningsperioden antar ett langsiktigt perspektiv och stricker sig mellan 1966
till 1980 och omfattar 93 foretag. Parametrarna som anvinds for jamforelse dr aktiens
betavirde och index for berdkningen av vinstens volatilitet. Dessa utgoér bada ett matt pa
affarsrisken. Med hjélp av aktiekursen och marknadsmodellen fick de sedan fram ett resultat
som visade att risken for de bada 6kade markant efter en annonsering av nyemission.

Mark D. Walker och Keven Yost - Seasoned equity offerings: What firms say, do, and
how the market reacts. (2008)

I studien som ligger till grund for denna artikel har 438 foretag undersokts som har genomfort
en allmédn nyemission. Genom att forst faststédlla hur foretaget har motiverat sin nyemission,
det vill séga vad kapitalet 4r ténkt att anvéndas till, har en uppfoljning sedan genomforts kring
huruvida motiven har blivit uppfyllda eller ej. Motiven har delats in i tre kategorier;
Investering, skuldreducering och allmédnna dndamal. Utfallet av indelningen blev f6ljande;
169 foretag angav investeringar som motiv, 140 angav generella dndamél och 95 angav
skuldreducering. Genom att folja upp hur foretagets virde fordndras efter nyemissionen och
sedan jamfora det med virdet innan nyemissionen kan slutsatser dras kring kapitalets faktiska
anvindning. Slutligen redogdrs for hur marknaden reagerar vid en nyemission, detta sker i
denna studie genom att den abnormala avkastningen studeras genom en traditionell
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eventstudie. Resultatet av studien visar att de flesta bolag faktiskt specificerar vad kapitalet
ska anvindas till, en minoritet presenterar vildigt lite eller ingen information alls om motivet
till nyemissionen. Studien visar vidare att oberoende av vilka avsikter bolaget hade fran
borjan okade investeringarna, vilka finansierades av bade skulder och eget kapital. Detta
giller overraskande nog ocksa for de foretag som angav skuldsanering som sitt priméra motiv.
De foretag som specifikt och detaljerat presenterar sina investeringsplaner pavisar en
viardedkning vid annonseringen samtidigt som de foretag som presenterar vildigt vaga
investeringsplaner i sina motiv pavisar en virdeminskning vid annonseringen. Den
kumulativa abnormala avkastningen for eventfonstret, vilket dr annonseringsdagen och dagen
efter, blev for alla foretag oberoende motiv -2,76 %. Foretagen med investeringar som motiv
visade den minst negativa reaktionen pa -2,18 %. De med allminna &ndamal och
skuldreducering som motiv visade en CAR pa -3,20 & respektive -3,26 %.

Michael J. Barclay och Robert H. Litzenberger — Announcement effects of new equity
issues and the use och intraday price data. (1987)

Studien behandlar hur marknaden reagerar under dagen da beskedet om nyemission
annonseras hos industriella foretag. Prisfordndringar under annonseringsdagen och exakt
tidpunkt for annonseringen anvinds for att genomfora denna studie. Genom att fora fram en
rad olika hypoteser forklarar forfattarna resultatet av den genomsnittliga negativa
aktieavkastningen efter en nyemissionsannonsering. De tre huvudhypoteserna dr;
informationshypotesen, prispressningshypotesen och hévstangshypotesen. Det forfattarna
slutligen kommer fram till ar att under de 15 f6ljande minuterna efter beskedet om nyemission
stiger volymen och resultatet dr en negativ genomsnittlig avkastning pa -1,3 %. Avkastningen
en timme innan annonseringen sker studeras dven och dir kan en liten men dock signifikant
negativ genomsnittlig avkastning faststéllas. Vidare konstateras att storlek pa emissionen,
motiv  och forvidntad avkastning pa investeringar inte dr Korrelerade med
annonseringseffekten.

Martin R.H. Jensen, Claire E. Crutchley and Carl D. Hudson- Market reaction to equity
offer reasons: What information do managers reveal? (1994)

I studien bakom denna artikel har forfattarna undersokt forhallandet mellan avkastningen vid
en annonsering av en allmidn nyemission och motivet till nyemissionen. Studien visar att
ledningen signalerar om kvalitén pa de nya investeringarna nidr bolaget genomfor en
nyemission med investeringsmotiv, vilket dr stod for att beskedet om nyemission &dr en signal
pa “wasteful investment” som dven Barclay och Litzenberger presenterar i sin studie. Jensen,
Crutchley och Hudson menar vidare att annonseringen av en nyemission signalerar att
ledningen anser att foretaget dr 6vervirderat da emissionen motiveras med generella dandamal.
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Sammanfattning av tidigare studier.

Artikelforfattare Ar for Urval for Resultat
undersokning undersokning
Tim Loughran & Jay R. 1970-1990 Bolag som borsintroducerats: Borsintroduktion: Avkastar i
Ritter 4735. genomsnitt 5 % per ar under 5
Bolag som genomfort allmén ar.
nyemission: 3702. Nyemission: Avkastar i
Alla pa amerikanska genomsnitt 7 % per ar under 5
marknaden. ar.
Paul Asquith & David W. 1963-1981 Allminna nyemissioner av 80 % av alla undersokta bolag
Mullins industribolag pa den generera av en negativ
amerikanska marknaden, 531 avkastning pa eventdagen.
stycken. AAR for eventdagen:
-2,7%
Paul M. Healy & Krishna 1966-1980 Allménna nyemissioner pa den | Bolag med en dyster framtid

G. Palepu

amerikanska marknaden, 93

stycken

okar risken vilket gor att de
nyemitterar for att stirka
finansiell stdllning, genom

skuldreducering.

Stewart C. Myers och
Nicholas S. Majluf

Information saknas

Information saknas

Nir foretag behover externt
kapital gors detta framst genom
Okad belaning. Nyemission &r
bist lampad nér info. gapet

mellan ledning och investerare

ar litet.
Mark. D Walker & Keven Aren 1997 & 2000 Allménna nyemissioner pa den | CAR alla: -2,76%
Yost amerikanska marknaden, 438 CARI:-2,18 %
stycken. CAR G: -3,20%
CAR S:-3,26 %

Micheal J. Barclay &
Robert H. Litzenberger

Jan. 1981-Dec. 1983

Allminna nyemissioner av

industribolag, 218 stycken.

Under 15 min efter
annonsering faller aktiepriset i
genomsnitt med 1,3 %. Tre
timmar runt beskedet avkastar
aktien 2,4%.

Martin R .H. Jensen, Claire
E. Crutchley & Carl D.
Hudson-

1974-1990

Allménna nyemissioner pa den
amerikanska marknaden, 443

stycken.

En teori kan inte forklara
reaktionen for samtliga motiv,
varje enskilt motiv maste

forknippas med ldmplig teori.

Tabell 1: Sammanfattning av tidigare studier
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3.6.1 Kritik mot tidigare forskning

For att kunna jaimfora och analysera denna studie utifran tidigare studier maste det goras
utifran ett kritiskt perspektiv. Da samtliga av tidigare studier har genomforts pa den
amerikanska marknaden kan det komma att bidraga med stora skillnader 1 resultat jamfort
med denna studie. Som tidigare ndmnts 1 problemdiskussionen skiljer sig de vanligaste
emissionstyperna mellan Sverige och USA, i Sverige genomftrs det néstan uteslutande
foretrddesemissioner medan i USA genomfors 1 princip enbart allménna emissioner. Nér det
giller tidpunkten for publicering och genomforande &r det beaktningsvért att flertalet av de
tidigare studierna dr genomforda pa 1960 till 1980-talet alternativt tidigt 1990-tal. Pa den
tiden innebar annonseringtidpunkten den tidpunkt da beskedet publicerades i en finansiell
tidskrift, sasom Journal of Wall Street. Det var vildigt enkelt att mita nidr beskedet nadde
marknaden eftersom det var den enda killan och hela marknaden fick reda pa det vid samma
tidpunkt. Idag nér det dr mojligt folja hela den finansiella marknaden via internet och diarmed
fa direkt vetskap om en hindelse. En del internetsidor tillhandahaller till och med alarm om
det hiander nagot speciellt i de bolagen personen &dger aktier i. Vidare kan det riktas kritik mot
de studier dér de korta eventfonster har anvénts, Walker och Yost anvénder sig av endast 2
dagar. For att fa med hela reaktionen bor eventfonstret stricka sig fran nagra dagar innan till
nagra dagar efter annonseringen. Barclay och Litzenberger anvénder enbart sig av eventdagen
och timmarna fore och efter. De miter den genomsnittliga abnormala avkastningen 15 min
efter beskedet. For att aterigen knyta an till problematiken med annonseringen bor det beaktas
att denna studie genomfordes 1987, vilket innebir att det pressmeddelandet gick ut via en
tidskrift vilket maste ha inneburit att det var en stor del av marknaden som inte hann reagera
pa 15 min.

Kritik kan dven med utgangspunkt i Fama teori riktas mot de langsiktiga studierna och da till
exempel Loughran och Ritters studie fran 1995. Fama menar att nir studier pa aktiekursen
gors pa fem ar kan det vara andra hiandelser och faktorer som paverkar utfallet. Han menar
darfor att det @r svart pavisa ett riktigt resultat ndr aktiekursen kan paverkas av mer &n
nyemissionen, vilkens effekter studien studerar.
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KAPITEL 4. METOD

Detta kapitel har for avsikt att redogora for valet av undersokningsmetod for studien.
Uppsatsens ansats samt tillviigagdngssdittet for insamling och bearbetning av data behandlas.
Vidare diskuteras informationens tillforlitlighet. Tillvdgagdngssdttet vid en eventstudie
forklaras i en separat del. Metodvalet for uppfoljande av motiv presenteras. Slutligen utfors
statistiska test for att kontrollera resultatens signifikans.

4.1 METODVAL SAMT FORSKNINGSANSATS

Utifran syftet med studien anser vi att en kvantitativ metod ar befogad. For att besvara de
fragestédllningar som studien utgar fran kommer vi att undersoka skillnader i kvantifierbara
parametrar vilket utgor skil for att kvantitativ metod r rétt tillvigagéngssitt.** Studien har till
syfte att bedoma om det sker ndgon abnormal aktiekursavkastning kring annonseringen av en
nyemission samt, om abnormal avkastning forekommer, genom aktiekursfordndringen studera
om det gar att utldsa nagon skillnad i avkastning beroende pa bolagens motivering till den
kommande nyemissionen. Vidare kommer vi att mita i vilken grad de prospekterande
motiven uppfylls. Ett resultat kommer att uppnas genom bearbetning av en stor mingd
empirisk samt kvantifierbar data.”” Aktiekursdata samlas in frin flertalet bolag for att
analysera huruvida en abnormal avkastning vid en nyemission forekommer.

Studien antar en deduktiv ansats. Hypoteser formuleras utifran befintlig teori, data samlas in
utifrin dessa hypoteser samt befintlig teori, vilket ger ett empiriskt resultat. De tidigare
formulerade hypoteserna testas sedan for att antingen accepteras eller forkastas. Detta gors
genom test av hypotesens signifikans.

Teori Formulera Datainsamlin Empiriskt Test av Teorin
hypoteser & resultat hypoteser korrigeras

M ——
Figur 3: Den deduktiva processen

4.2 DATAINSAMLING SAMT KALLKRITIK

Da var studie bestar av sekundirdata, utgor den en sekunddranalys. For att sdkerstdlla vilka
bolag som genomfort en nyemission under aren 2005-2011 utgick vi frain NASDAQ OMX
hemsida dér nyemissioner genomférda under aren 2005-2009 finns publicerade.
Komplettering for aren 2010-2011 erholls fran Finansinspektionen. Information gillande
datum for annonsering av varje bolags nyemission hidmtades frain NASDAQ OMXs
nyhetsarkiv samt News Cision. NASDAQ OMX ér virldens storsta borsforetag och data
inhdmtad hérifran kan i storsta grad anses som tillforlitlig. For att ytterligare sikerstilla att
korrekt datum for annonseringsdagen har angetts har dessa datum kontrollerats mot de datum
som anges pa News Cision. News Cision dr en vilrenommerad databas som distribuerar
pressmeddelanden 6ver hela vérlden. Utifran pressmeddelanden klassificeras angivet motiv.

6 Lundahl&Skirvad (2009)
*7 http://www .ne.se/lang/kvantitativ-metod
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Motivet for varje nyemissionstillfdlle har grundligare kontrollerats mot varje emitterande
bolags publicerade prospekt. Dessa prospekt har erhdllits fran Finansinspektionens
prospektregister. Kvantitativ data i form av aktie samt indexkurser har inhdmtats fran
databasen Thomson Reuter Datastream. Data insamlade fran Thomson Reuters Datastream
anses vara tillforlitlig, da databasen anvinds i flertalet liknande publicerade studier.

For att besvara problemformuleringen géillande graden av uppfyllande av motiv samlas data in
fran varje emitterande bolags drsredovisning aret fore nyemissionen, samma ar som
genomforandet samt ett ar efter nyemissionen. Dessa arsredovisningar laddades ner fran
Retriever vilken &r nordens ledande leverantor av mediebevakning samt foretagsinformation.
Databasen dgs av TT samt norska NTB och &r en hogst palitlig kélla.

Informationen i studiens teoretiska del har inhdmtats fran forskningsartiklar publicerad i
ansedda branschtidningar samt relevant litteratur. Lunds Universitets Biblioteks databas LUB
Search har anvints vid insamlandet av forskningsartiklar.

Vid berdkning av de konstanta virdena som anvinds i Marknadsmodellen i eventstudiedelen
anser vi att OMXS Pl-index &r mest relevant for att fa en rittvis bild av avkastningen pa
aktiemarknaden da OMXSPI innefattar alla bolag listade pa OMX Nasdaq Stockholmbdrsen.
Detta index &r ytterst relevant da det dr justerat for aktieutdelningar, splittar samt andra
faktorer som kan paverka berikningen av den normala avkastningen for aktien. OMXS PI &r
ett justerat index, dock starkt korrelerad med OMX Stockholm 30, vilket &dr det index som
anvinds mest frekvent. For denna studie anvinds OMXS PI, da detta &r justerat for faktorer
som annars kan ge ett missvisande resultat.

4.2.1 Bortfall

Under aren 2005-2011 genomfé6rdes totalt 119 stycken foretradesemissioner pa NASDAQ
OMX Stockholms samtliga listor. Av dessa kategoriserades 36 stycken av dem som bortfall
da de inte nadde upp till de kriterier som faststillts for studien. Dessa kriterier vi valt for
studien presenteras niarmare i 4.4.2. Pa grund av villkoret att bolaget ej far genomféra tva
nyemissioner inom en tva ars period har ett antal nyemissionstillfillen exkluderats fran
studien. Frequent issuers, bolag som genomfdr nyemissioner ofta, dr ett relativt vanligt
fenomen och dédrav har detta resulterat i bortfall av ett antal nyemissionstillfdllen. Dock
tenderar dessa bolag att ange samma motiv till nyemissionen vid varje emissionstillfille,
marknadens reaktion pa det specifika bolagets annonsering av en nyemission omfattas av
studien vid det forsta emissionstillfidllet. Vidare exkluderades nyemissionstillfidllen med
anledning av att bolaget forsattes i konkurs under aret for nyemissionen alternativt aret efter.
En konkurs innebar att det inte gick att faststélla i vilken grad bolaget uppfyllde prospekterat
motiv.
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4.3 EVENTSTUDIE

Vid en eventstudie studeras om en specifik hindelse paverkar ett bolags aktiekurs. Ett bolags
normala avkastning jimfors med den avvikande avkastningen efter en specifik héndelse for
att faststélla om en abnormal avkastning forekommer. Eventstudien har for avsikt att separera
foretagsspecifika event fran marknad-och branschspecifika hiandelser. Denna metod anvénds
for att beddma om marknadseffektivitet forekommer.*

Marknadens reaktion pa denna hindelse kommer omedelbart att kunna urskiljas da rationalitet
pa marknaden forutsitts. Vilket vidare innebér att aktieprisets fluktuation beror pa de
forvintningar som finns gillande bolagets kommande resultat samt den information som
redan r offentliggjord*

Eventstudiens styrka dr att den abnormala avkastningen, som beror pa en foretagsspecifik,
men tidsoberoende héndelse, kan berdknas genom att aggregera flera bolags resultat fran en
liknande hindelse fast vid olika tidpunkter. Da urvalen okar reduceras det tidsspecifika
prediktionsfelet till noll. *’Vid kortsiktiga studier av foretagsspecifika hindelsers inverkan pé
bolagets aktiekurs &r eventstudiemetoden att foredra. Kritik géllande anvindandet av
eventstudier pa langsiktiga studier har framforts av Fama och dven ndmnts i uppsatsens
inledningsfas. Fama menar att vid studerande av en langre tidsperiod efter att hindelsen dgt
rum kan en avvikande avkastning bero pa utomstaende faktorer och é&r inte relaterad till det
specifika eventet och dirmed inte korrekt uppskattad.’ Vid studier av léngsiktig
aktiekursutveckling visar sig buy-and-hold-metoden ge ett mer korrekt resultat.”

Vi kommer att basera var eventstudie pA MacKinlays sjustegsprocess.”” Benningas struktur
for en eventstudie f6ljdes under beriikning samt bearbetning av data.™

44 MODELL AV SJUSTEGSPROCESSEN

1. Definition av event samt tidsram

2. Kriterier {or urval

3. Val av modell for utrdkning av normal avkastning
4. Faststédllande av estimeringsfonster

5. Berédkning av onormal avkastning

6. Aggregering av avvikande avkastning

7. Tolkningar samt slutsatser

48 Benninga, (2008)

* MacKinlay, G. (1997)
% Ahern, (2006)

3! Fama (1998).

52 Ikenberry et al. (1995)
33 MacKinlay, G. (1997)
> Benninga (2008)
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4.4.1 Definition av event samt tidsram

I denna studie dr den hédndelse som studeras annonseringen av en kommande nyemission.
Eventdagen i denna studie faststills till dagen da meddelandet om att en nyemission skulle
genomforas for respektive bolag nadde marknaden. Kriterierna for att pressmeddelandet
skulle definieras som annonseringen av nyemissionen var att samtliga villkor for
nyemissionen var faststidllda. Specifikt motiv for emission skulle d@ven vara presenterat.
Perioden kring annonseringsdagen som studeras for att utldsa abnormal avkastning kallas
eventfonstret. Eventfonstret dr den tidsintervall som studeras for att faststdlla ovanliga
fordndringar 1 aktiepriset vilka dr relaterade till nyheten om en kommande nyemission.
Intentionen &r att se om nagon dveravkastning alternativt underavkastning kan urskiljas.
Eventfonstret dr normalt tre, fem eller tio dagar. Detta gor det mgjligt att upptécka eventuellt
informationsldckage fore annonseringen. > Vi #r intresserade av att se om ett
informationsldckage forekommer samt reaktionen Over en ldangre sikt. Tidsintervallet for
omfattningen av eventfOnstret i denna studie omfattar ddrfor en period av 10 dagar.
Annonseringsdagen bendmns vidare i studien som tO, vi inkluderar fyra dagar fore
annonseringsdagen och fem dagar efter 1 eventfonstrets tidsintervall.

4.4.2 Kriterier
Vid urvalet av bolag som ska inkluderas i studien har vi valt att gora foljande avgrinsningar:

v Bolaget ska ha genomfort minst en nyemission mellan dren 2005-2011.
v Nyemissionen ska vara av slaget foretridesemission.

v" Bolaget ska vara borsnoterat pA NASDAQ OMX Stockholms Large Cap, Mid
Cap eller Small Cap-lista.

v" Bolaget ska ha varit borsnoterat det ar da nyemissionen genomférdes, samt aret
fore och aret efter nyemissionen.

v Bolaget ska endast ha genomfort en nyemission under en tva ars period.

v' Aktiekursinformation ska finnas tillgéinglig under estimeringsperioden samt
eventfonstret.

v" Motiv ska vara definierat.

v" Det emitterade bolagets arsredovisning ska finnas publicerad aret innan, aret
for genomforandet samt aret efter nyemissionen.

%> Benninga (2008)
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Valet av tidsperiod motiveras av att studien avser att inkludera bolag som genomftrt en
nyemission under hodgkonjunktur samt bolag som genomfort en nyemission under en
lagkonjunktur. Vidare &r ett kriterium att bolaget ska ha publicerat en arsredovisning for aret
fore, aret efter samt for aret da nyemissionen genomfors. Detta dr satt som krav for att
uppfoljning av motivet ska mojliggoras. Darmed avgrinsas studien till att innefatta ar 2011,
da bolagens arsredovisningar for ar 2013 ej publicerats vid studiens genomforande.

Studien bestar endast av bolag som genomfort foretridesemissioner vilket innebdr att de
nyemitterade aktierna ska erbjudas till forsdljning till samtliga av bolagets befintliga
aktiedgare. Exkluderat i denna studie dr ddrmed borsintroduktioner, riktade emissioner,
teckningsoptioner, apportemissioner, fondemission, kvittningsemission samt allméinna
nyemissioner.

Kriteriet att bolaget endast ska ha genomf6rt en nyemission under en tva-arsperiod &r satt med
anledning av att den data inkluderad i estimeringsperioden for berdkningen av den normala
avkastningen inte ska forvrangas av den eventuella abnormala avkastning som kan
forekomma vid en nyemission. For att erhalla aktiekursens normala avkastning, utan
paverkan fran en tidigare genomford nyemission, har dessa bolag exkluderats fran studien.

4.4.3 Val av modell for utrikning av normal avkastning

Differensen mellan den faktiska och den forvédntade avkastningen resulterar i den abnormala
avkastningen under eventfonsterperioden. Denna avkastning kan anta ett positivt eller ett
negativt virde. Definitionen av den fOrvédntade avkastningen dr den avkastning som bolaget
skulle ha erhallit om en nyemission ej hade skett. For att utlisa om det forekommer nidgon
abnormal avkastning under dagarna kring annonseringsdagen berdknas den normala,
forvintade avkastningen for aktien. Enligt MacKinley™ kan den forviintade avkastningen
berdknas antingen genom ekonomiska eller statistiska modeller. De statistiska modellerna
foljer statistiska antaganden gillande tillgangens avkastning och &r ej beroende av nagra
ekonomiska argument. Flexibiliteten vid anvindandet av de statistiska modellerna dr dven
hogre vilket vidare motiverar valet av statistisk modell vid beridkning av normal avkastning.
Bland de statistiska modellerna som anvédnds vid en eventstudie dr marknadsmodellen
standard. Marknadsmodellen miter korrelationen mellan en enskild akties avkastning och
avkastningen pa marknaden. Ett alternativ till marknadsmodellen &r tva-faktorsmodellen dér
aktiens verkliga avkastning sitts i relation till marknaden samt branschens avkastning under
estimeringsperioden. Detta for att inkludera andelen abnormal avkastning som anses vara
branschspecifik. Brown & Warner”’ visade i en studie att vid ett stort urval av observationer
att det inte forekommer nagon direkt skillnad gillande valet av estimeringsmodell. Vi viljer
att lita till Benninga®™ samt MacKinleys™ val av modell, di de anser att den mest limpade
berdkningsmodellen for den forvédntade avkastningen dr marknadsmodellen.

% MacKinlay, G. (1997)
" Brown & Warner (1985)

58 Benninga (2008)
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Formel for marknadsmodellen

ER,= o,+P R, +€;
ER,= forvintad avkastning for aktie 1 vid tidpunkt t
Q; = alfavérde for aktien i.
i= betavirde for aktie i.
Rm¢= avkastning pa marknadsindex vid tidpunkten t
t= dag i forhéllande till annonseringsdagen
g,= Slumpfelets medelvirde i modellen pa dagen t, férvintat vérde &r 0.

For att tillimpa ovan givna formel berdknas a vilket dr den icke systematiska risken, den
diversifierbara risken for det specifika bolaget som genom diversifiering kan reduceras till
noll samt {3 vilket &r den systematiska risken, den icke-diversifierbara risken. Betavirdet visar
den enskilda aktiens kénslighet i forhallande till fluktuationer i marknadportfoljens
avkastning. Dessa berdkningar kan utforas efter att den verkliga avkastningen under
estimeringsperioden har studerats.

Vid sammanstillandet av data under estimeringsperioden for berikning av bolagens 3 och o
tas hdnsyn till den specifika aktiens ASK-BID-spread. De tidigare studier vi har tagit del av
anvinder aktiens stdngningskurs for berékning av [ och a. For att fa ett mer korrekt resultat
genomfordes foljande berdkning

Dagligt snitt av kop samt sdljkurs

P+P
it = )

P,= Aktiens justerade stdngningskurs
P,=Aktiens senaste kopkurs
P,=Aktiens senaste séljkurs

Daglig verklig avkastning for den enskilda aktien

P

it-1

R,= Verklig avkastning dag t.

P,= justerad stingningskurs for aktie i pa dag t.

P,.,= justerad stangningskurs for aktie i pa dagen fore t.
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Daglig avkastning for marknadsportfoljen, OMXSPI

P -P

mt mit—1
"B,
R,,= Avkastning pa OMXSPI pa dagen t
P,.= Stiangningskurs for OMXSPI pa dagen t

P,...= Stiangningskurs for OMXSPI pa dagen fore dagen t.

Alfavirde samt Betavirde beridknas utifran den enskilda aktien samt marknadsindex kursdata
inhdmtad under estimeringsperioden. Vid tillimning av dessa i marknadsmodellen dr dessa
variabler dr konstanta for respektive aktie.

Betakoefficienten™
ﬁ_ COV(RM m)
" o*R,)

Cov(R;R,) = Kovariansen mellan avkastningen for aktie i och OMXSPI pa dagen t

o’(R,,)= Variansen for OMXSPI pa dagen t

Alfavirdet, vilket motsvarar skdrningspunkten vid en linjéir regression kan nu beréknas.

Vid berdkning av aktiens alfavirde anvinder vi den genomsnittliga avkastningen for aktien,
den genomsnittliga avkastningen for marknadsportfoljen samt aktiens betavirde.

Alfavdrdet for den enskilda aktien
a; = u; - fiu,
a; = alfavirde for aktie 1
u,; = genomsnittlig avkastning for aktie 1
u,,= genomsnittlig avkastning f6r marknadsportfoljen OMXSPI

4.4 .4 Faststillande av estimeringsperiod

For att kunna faststédlla den normala avkastningen for varje bolag i urvalet studeras bolagets
avkastning under en specifik period fore annonseringsdagen. Data himtad fran denna period
ar dirmed oberoende av nyemissionens effekter pa aktiekursen.

Denna period bendmns som estimeringsperioden.

% Berk, DeMarzo (2011)
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Estimeringsperiodens lingd i var studie #r 252 borsdagar, sdledes ett kalenderar.
Estimeringsperioden ska ej 6verlappa eventfonstret, da eventets effekt kan ha inverkan vid
beriikning av den normala avkastningen.®’ Estimeringsperioden stricker sig frén dagen innan
eventfonstrets start, sett fran annonseringsdagen, vilken bendmns som dag t.
Estimeringsperioden bestar dirmed av perioden fran dag t-5 till dag t-257 fore dagen t.
Motiveringen till valet av estimeringsperiodens lingd baseras p& Benninga.®® Enligt Benninga
ar de 252 borsdagarna under ett kalenderar den vanligaste lingden for att en uppskattning av
ett bolags normala aktiekursfluktuation ska kunna verkstéllas.

T, T5T, T, T

L J\. J
Y Y

Estimeringsperiod 252 borsdagar Eventfonster 10 borsdagar

5>

6! MacKinley, G (1997)
52 Benninga (2008)
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4.4.5 Berikning av abnormal avkastning

Genom att studera den faktiska avkastningen 1 jamforelse med den forvédntade avkastningen
vid de olika dagarna under eventfOnstrets tidsintervall kan vi utldsa vilken effekt
annonseringen av nyemissionens har haft pé aktiekursen.®’

For berikning av den abnormala avkastningen for aktie i pa dagen t

ARit = Rit - ERit

AR, = Abnormal avkastning for aktie i pd dagen t
R, = Avkastningen for aktie i pa dagen t
ER,= Den forvintade avkastningen pa aktie i pa dagen t

4.4.6 Aggregering av avvikande avkastning

Efter att ha berdknat den abnormala avkastningen vid varje annonseringstillfélle 4r nésta steg i
processen att berdkna ett medelvirde for alla bolags abnormala avkastningar per dag, average
abnormal return.

1 N

AAR =—Y AR,

t
t=1

AAR=Genomsnittlig abnormal avkastning pa dagen t.
AR,= Abnormal avkastningen for aktie i pa dagen t.
N= Antalet observationer

Den kumulativa abnormala avkastningen beridknas for den enskilda aktien for att studera den
totala abnormala avkastningen under eventfonstret.

CAR 112, = EARiz
t,=eventfOnstrets startdag

t,= eventfonstrets slutdag

Slutligen beridknar vi kumulativa genomsnittlig abnormal avkastning.

1
CAAR(t,,t2)=NECARi(t1,t2)

% MacKinley, G (1997)
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4.4.7 Tolkningar samt slutsatser

For att sikerstilla nivan av signifikans i resultaten gors ett signifikanstest ndr kumulativ
genomsnittlig abnormal avkastning samt genomsnittlig abnormal avkastning per dag under
eventperioden dr berdknad.

45 JAMFORELSE MELLAN GRUPPERINGARNA SKULD, INVEST OCH
GENERELL

I syfte att undersoka om det forekommer ndgon skillnad i den abnormala avkastningen
beroende pa bakomliggande motiv till nyemission klassificeras samtliga bolag efter motiv
angivit for foretrddesemissionen.

Efter sammanstidllningen av den totala abnormala avkastningen samt kumulativ abnormal
avkastning Over alla bolag inkluderade i studien sorteras bolagen in i undergrupperna
SKULD, INVEST samt GENERELL.

Vid valet av tillviagagangssitt for klassificeringen av motiv anvénds

Walker & Yost studie som referensstudie.* Vissa avvikelser gors dock frin referensstudien.

De bolag som i prospekten angivit att det emitterade kapitalet ska anvéndas for investering i
fast tillgang eller for forvérv av annat bolag kategoriseras som INVEST.

Walker & Yost viljer att vidare dven kategorisera bolag dir det forvéarvade kapitalet planerar
att anvéindas for forskning samt utveckling av produkter inom denna kategori.

I de prospekt som vi studerat har detta motiv ndmnts som ett bland manga andra som
snararare faller in under GENERELL-kategorin, da det anskaffade kapitalet anviands framst i
den I6pande verksamheten.

Inom kategorin GENERELL inordnas de bolag som ej specificerat ett klart motiv till vad det
erhallna kapitalet ska anvindas till. Huvudsakligen antas det anskaffade kapitalet anvéndas
som rorelsekapital.

Kategorin SKULD innebiér att det emitterade bolaget angett skuldreduktion som motiv for
nyemissionen. De bolag som faller inom denna kategori ska enligt sina prospekt anvinda det
nyligen intagna kapitalet till en fOrbattring av kapitalstrukturen sasom minskad
skuldsittningsgrad genom nedbetalning av ldn. Dessa bolag specificerar som regel de
specifika lanen som ska betalas av.

De bolag som anger flertalet motiv for anskaffande av nytt kapital och vidare anger den
exakta summan for anvindning av kapitalet sorteras in i den kategori déar de har intentionen
att allokera mest kapital.

For att jamfora skillnaden i abnormal avkastning mellan kategorierna sammanstélls den
genomsnittliga abnormala avkastningen samt kumulativa abnormala avkastningen for bolagen
inom varje kategori. Sedan testas abnormal avkastning per dag samt den kumulativa

% Walker & Yost (2008)
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abnormala avkastningen dver eventfonstret.

Hypoteser formuleras for att testa om det finns nagon signifikant skillnad mellan de olika
motivens abnormala avkastning.

4.6 UPPFOLJNING AV GRADEN AV UPPFYLLANDE AV MOTIV

For uppfoljning av de motiv for nyttjande av det nyanskaffade kapitalet studeras respektive
bolags arsredovisning. Aret innan genomforandet definieras som ar -1, det aktuella &ret for
nyemissionen definieras som ar 0 samt ndstkommande ar efter det att nyemissionen dgt rum,
bendmns vidare i uppsatsen som ar +1.

Genom berikning av fordndringen i de totala anldggningstillgangarna i relation till de totala

tillgangarna aret fore nyemissionen studerar vi 6kningen alternativt minskningen av bolagens

investeringskvot efter nyemissionen och ser darigenom om de hallit fast vid sina planer pa
ytterligare investeringar.

INV = AAT,

TA_,

AAT, = forandring anldggningstillgangar ér n.

For att folja upp 1 vilken grad urvalet i studien minskar sin skuldséttning efter nyemissionen
beridknas skuldkvoten for aret fore nyemissionen, for det aktuella dret for emissionen samt
aret efter.

SK= Skuldkvot
LS,= Langsiktiga skulder ar n.

Majoriteten av de bolagen som inkluderats i studien har angett generella andamal som motiv
till anskaffningen av kapital. Foljaktligen &r detta svart att folja upp och darfor har vi vidare
valt att studera i1 vilken grad dven dessa bolag anviénder sitt tillflode av kapitel for dkade
investeringar alternativt minskad skuldséttning.

Slutligen kontrollerar vi om de totala tillgdngarna okat ar O samt ar +1 i relation till ar -1.

TA=T”

-1

TA= Totala tillgangar

Vidare beddms om de bolag som angett minskad skuldséttning samt investering som motiv
har uppfyllt detta. Bolagen som angett investering maste ha en genomsnittlig
investeringskvot, ar 0 och ar 1, som 6verstiger kvoten for ar -1 for att motivet ska anses som

uppfyllt.
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UNVy +INV) SN |
2

For att bekrifta uppfyllnad av motiv gillande minskad skuldséttning géller

LS +LS) _p g
2
For att konstatera signifikanta skillnader for aren O och +1 i forhdllande till ar -1 anvénds ett

Mann-Whitney test.

4.7 SIGNIFIKANTSTEST SAMT HYPOTESPROVNING

Vara resultat i studien testas for statistisk signifikans i syfte att kontrollera i vilken grad det
kan dras slutsatser utifran dessa. Testerna bedomer i vilken utstrickning resultatet kan
generaliseras.” Utifran storleken pé testet samt fordelningen av data i materialet viljs vilken
typ av statistiskt test som ska genomfOras. For att testa om resultatet av eventstudien &r
statistiskt signifikant véljer vi att gora ett T-TEST 1 Excel. Att vi véljer att gora ett T-test
beror pa att vart urval &r storre dn 30 och det antas da att variablerna &r ungefér
normalférdelade.®

T-test

=
|
=

B

X = urvalets medelvirde
U = populationens medelvirde

s = urvalets standardavvikelse

N = antalet observationer

For att testa resultatet formuleras en nollhypotes, H,, som anger att tva variabler ej &r
relaterade till varandra. En alternativ hypotes, H,;, menar att pa motsatt utfall. For att testa
hypotesen “att bolag som annonserar nyemission genererar en abnormal avkastning”
formulerar vi f6ljande Nollhypotes samt alternativ hypotes. Signifikansnivan, a, sitts till 5 %,
underlaget studeras @ven pa signifikansnivaerna 10 % samt 1 %. I Excel beréknas ett p-virde,
vilket dr den procentuella sannolikheten att materialet 4r slumpvis fordelat.” Vi testar den
abnormala avkastningen (AR) for varje dag under eventet, testet utgar fran den genomsnittliga
abnormala avkastningen AAR.

5 Bryman & Bell (2005)
% Ko6rner & Wahlgren (2006)
" Ibid
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HO: Abnormal avkastning forekommer INTE for emitterande bolag vid
annonseringen av en nyemission. AR =0

H1: Abnormal avkastning forekommer for emitterande bolag vid a
nnonseringen av en nyemission AR.#0

Pa samma sitt testar vi den kumulativa abnormala avkastningen (CAR)

HO: Kumulativ abnormal avkastning férekommer INTE 6ver eventfonstret for
emitterande bolag vid annonseringen av en nyemission. CAR =0

H1: Kumulativ abnormal avkastning forekommer Over eventfonstret
for.emitterande bolag vid annonseringen av en nyemission. CAR#0

T-test anvinds dven pa samma vis for att testa om skillnaderna i CAR mellan de bolag med
investerings, skuldreducering alternativt generella motiv #r signifikanta.”®

For att testa om skillnaden i bolagens balansridkningar aret for nyemissionen, samt aret efter i
forhallande till aret fore nyemissionen &r signifikant utfors ett Mann Whitney test pa viarden
for ar O samt 1 i relation till ar -1. Valet av test grundar sig i att métningarna dr oberoende av
varandra samt att vi viljer att studera medianen for att urvalet inte dr normalfordelat, outliers i
urvalet ska inte paverka utfallet, som sker vid valet av medelvirde som miitsétt. H, menar att
det inte finns nagon skillnad mellan kvotvérdena for ar -1 och 0, samt ar -1 och +1. Forkastas
H, giller H,, det finns en skillnad i virdena.”

4.8 METODKRITIK

4.8.1 Reliabilitet

Vid en god reliabilitet ar tillvigagangssittet dr sa pass noggrant beskrivet att studien kan
upprepas genom anvindandet av samma metod samt data och dérefter ge ett likartat resultat.
En studie med god reliabilitet har en hog franvaro av slumpmaéssiga mitfel och utfallet
paverkas inte av vem som utfor studien. ”°

I syfte att uppna en god reliabilitet har forfattarna tillsammans samlat in data fran de databaser
som anvénts samt utfort initiala berdkningar av studiens resultat. Vid berdkningar 1 Excel har
en grundmall utformats med formler baserade pd Benningas’' tillvigagdngssitt vid en
eventstudie. Forfattarna har sedan anvint denna mall i syfte att utesluta mitfel. De statistiska
testen har forfattarna utfort tillsammans for att minimera risken for slumpméssiga maétfel. En
ingaende beskrivning av studiens utforande finns i uppsatsens metod-del. Det bifogas dven en
komplett lista Over de bolag som inkluderats i studien. I denna lista specificeras dven for varje
bolag vilken dag beskedet om en kommande nyemissionen nadde marknaden, vilket motiv

% Se bilaga 1 och bilaga 2

% Ko6rner & Wahlgren (2006)
" Lundahl & Skirvad, (2009)
! Benninga (2008)
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som angavs samt bolagets abnormala avkastningen under eventfonstret.”” Detta i syfte att
skapa en god reliabilitet.

4.8.2 Validitet

Validitet innebdr en franvaro av systematiska maétfel. Validitet delas upp i inre samt yttre
validitet. Inre validitet innebédr att métinstrumentet méter vad det avser att méta. Det &r
nastintill omajligt att uppna en 100-procentig inre validitet, men graden av validitet ska vara
hog. Annars finns risken att métinstrumentet méter fel sak.

Vart syfte med eventstudien var att se om det forekommer nagon abnormal avkastning vid
annonseringen av en nyemission. Det dr svart att fastsla graden av inre validitet i denna
studie. Andra faktorer forutom nyemissionen kan ha paverkan pa studiens utfall, men vi valde
att studera den abnormala avkastningen pa kort sikt i syfte att isolera hindelsen i storsta
mojliga man fran andra externa faktorer som kan vara den verkliga orsaken bakom studiens
utfall. Yttre validitet anger vidare om Overenstimmelsen mellan den valda indikatorn och det
forhallande som vi vill bedoma var bra eller dalig.”” En god yttre validitet 4r nodvindig om
vdra testers resultat ska kunna generaliseras och #dven gilla fér andra undersokningar.”* For
var studie innebédr en god yttre validitet att slutsatser géllande forekomsten av abnormal
avkastning vid annonseringen av en nyemission, att slutsatser kring den abnormala
avkastningen utifran ett bolags motiv till nyemission kan dras samt att generella slutsatser
kring uppfyllande av motiv beroende pa vilket motiv som uppgivits i prospektet kan dras. Da
metoden anvénts vid liknande tidigare studier bor den yttre validiteten anses som god.

> Se Bilaga 3
3 Lundahl & Skirvad (2009)

74 Bryman & Bell (2005)
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KAPITEL 5. RESULTAT OCH ANALYS

I kapitlet redovisas studiens resultat med hjdlp av diagram, samt tabeller. Resultatet
presenteras utifran de frdgestdllningar studien dmnar att besvara. Efter redogorelse av
resultat analyseras utfallet och knyts an till de studier samt den presenterade teori som
ndamnts i tidigare teoriavsnitt.

51 ANTAL GENOMFORDA NYEMISSIONER I FORHALLANDE TILL
KONJUNKTUR

Det totala antalet nyemissioner inkluderade i denna studie uppgar till 82 stycken fordelade
over aren 2005-2011, se Figur 3 nedan. Av det totala antalet har 14 bolag specificerat att det
anskaffade kapitalet ska anviindas till rena investeringar 1 form av forvéirv av annat bolag eller
fast tillgang. 21 nyemissioner syftade till reducering av befintliga skulder och resterande, 47
stycken, angav generella andamal som motiv till kapitalanskaffningen.

20
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16 +—
14 +—
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Figur 3: Antal genomforda nyemissioner i forhallande till konjunktur

Om antalet nyemissioner stélls i forhallande till hur den svenska och globala ekonomin har
sett ut under de undersokta dren kan vissa samband konstateras.”” Under 2005 var det for
perioden storst antal nyemissioner som genomfordes vilket kan forklaras av att ekonomin
fortfarande led av sviterna efter IT-kraschen i borjan av 2000-talet. Aven om
finansmarknaden hade vint uppat hade foretagen inte uppnatt de nivaer de befann sig pa
innan krisen. Samtliga nyemissionerna ar 2005 motiverades med generella @ndamal eller
investeringar. Under aren 2006-2007 radde det hogkonjunktur vilket kan forklara de laga
antalet genomforda nyemissioner, bolagen genererade helt enkelt tillrdckligt med interna
medel for att driva runt sina verksamheter. 2008 var fortfarande storre delen av aret préglat av
hogkonjunktur, dock kan tendenser till den kommande finanskrisen tydas. Det genomfordes
nyemissioner med enbart motiv att reducera skulder och till generella dndamal, foljaktligen
inte ndgon med investeringar som motiv. Detta kan tyda pa att bolagen redan da kénde av

> Ekonomifakta.se
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lagkonjunkturen och ddrmed var aterhallsamma med anledning av begynnande soliditet samt
likviditetsproblem, vilket vidare syns tydligt i borjan av 2009. Hela 17 stycken nyemissioner
genomfordes under 2009 och dven da med enbart skuldreducering och generella indamal som
motiv. Sedan mitten pa 2009 har ekonomin haft en positiv trend, dock med en fortsatt
finansiell oro pa marknaden. Nyemissionerna under 2010 och 2011 har minskat i antal och
specificeringen av vad kapitalet dr tankt att anvéndas till dr under bada aren jamt fordelade
mellan de olika motiven. Vidare i kapitlet kommer vi att ta med konjunktursvingningar i
analysen av de respektive resultaten.

52 ABNORMAL AVKASTNING- SAMTLIGA FORVARYV

5.2.1 Resultat

I syfte att besvara studiens overgripande fragestillning gillande om det forekommer nagon
abnormal avkastning pa kort sikt vid en nyemission presenteras inledningsvis resultatet av
eventstudien for samtliga genomforda nyemissioner oberoende motiv. Diagrammet nedan
visar hur den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) samt den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR) fordndras under eventfonstret. Varje punkt i
diagrammet motsvarar varje dags stingningskurs och da genomsnittet mellan sista kop och
sdljkurs da detta dr den kursen som berdkningarna baserats pa.
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Figur 4: AAR respektive CAAR under eventfonstret

Genom att studera figur 5 kan det utldsas att den genomsnittliga abnormala avkastningen &r
positiv under de fyra forsta dagarna. Under annonseringsdagen sjunker den ner till ca -2% for
att ga upp till +2 % tva dagar efter annonseringen har skett. Dagarna efter stabiliseras den
genomsnittliga abnormala avkastningen och stannar kvar pa +2 %-nivéan resterande dagar av
eventfonstret. Den kumulativa abnormala avkastningen visar sig positiv under hela
eventfonstret. Da den genomsnittliga abnormala avkastningen endast visar sig negativ under
annonseringsdagen och efterfoljande dag och sedan visar pa positivt AAR under de resterande
dagarna medfor det att den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen blir positiv.
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AAR% 1,21% 0,89% 1,75% 0,17% -2,52%
P-virde 0,0054%*%* 0,0900* | 0,0007%**%* 0,6883 | 0,0025%*%*
CAAR% 1,21% 2,10% 3,.85% 4,02% 1,49%
P-virde - - - - -
DAG 1 2 3 4 5
AAR% -0,06% 2,11% 1,75% 1,86% 1,25%
P-virde 0,9311 [0,0025%*%* 0,0027*** | 0,0073***| (0,0085%**
CAAR% 1,44% 3.55% 5,30% 7,16% 8.41%
P-virde - - - -1 0,0010%**

Tabell 2: AAR respektive CAAR under eventfonstret

*= signifikansniva,a: 0,1 **= signifikansniva, a: 0,05 ***=gignifikansniva a: 0,01

Tabell 4 visar likt graferna 1 diagrammet ovan att AAR &r positiv under eventfonstret fyra
forsta och fyra sista dagar. Under dagen d& annonseringen sker och paféljande dag ar AAR
negativ. Detta innebir att den verkliga avkastningen Overstiger den forvédntade avkastningen
under dagarna med positivt AAR respektive understiger den forvintade avkastningen under
de dagar med negativt AAR.

Det T-test som har genomforts for att se huruvida den genomsnittliga abnormala avkastningen
skiljer sig signifikant fran noll, visar signifikans for alla dagar utom dag —1 och dag 1. Dock
visar dag -3 endast signifikans pa en 10 procent-niva. Samtliga andra dagar visar viarden med
en tre-stjarnig signifikans Detta innebir att medelvirdet dessa dagar skiljer sig starkt fran noll,
vilket ocksa gar att utldsa ur tabellen ovan. Da eventdagen visar en tre-stjarnig signifikans och
en AAR pa -2,52% tyder detta pa att marknaden har tagit emot meddelandet om
nyemissionen. Dagen +1 har dven den en negativ AAR, dock utan nagon signifikans da AAR
ar marginellt under noll. Utifran detta kan vi konstatera att nollhypotesen forkastas for bade
for AAR och CAAR.”

5.2.2 Analys
Som konstaterats tidigare dr samtliga bolags genomsnittliga reaktion pa genomférda
nyemissioner statistisk sékerstilld for bade eventdagen och under hela eventfonstret.

En viktig aspekt att ha i atanke nér resultatet av den genomsnittliga abnormala avkastningen
for samtliga bolag analyseras é&r att studien dr genomford under en tidperiod da ekonomin har
fluktuerat kraftigt, vilket kan bekriftas med diagrammet for OMXS PI pa sidan 15. Den
amerikanske professorn Schwert visar i sin studie fran 1989 att da volatiliteten &r hogre under
lagkonjunktur &n under hogkonjunktur kan det paverka en estimering av den forvintade

76 Bilaga 1 och Bilaga 2
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avkastningen utifrén marknadsmodellen.” Den svenska ekonomin har befunnit sig en
finansiell oro sedan slutet av ar 2007 och ddarmed har manga av studiens undersokta ar
préglats av en lagkonjunktur vilket kan ha haft inverkan pa resultatet. Nir det giller priset pa
aktien som anvints vid berdkning av den abnormala kastningen har denna studie tagit hinsyn
till att det forekommer en skillnad mellan kop och séljpris. Genomsnittet av kop och séljkurs i
forhallande till skillnaden mellan kop och siljkurs bendmns bid-ask spread vilket tas upp i
teoridelen. Ingen av de tidigare studierna har tagit hénsyn till detta utan istillet aktiens
stingningskurs  for dagen. Da bid-ask spreaden paverkas av  hur mycket
informationsasymmetri det finns i en aktie har vi valt att anvédnda ett genomsnitt av kdp och
sdljkurs vilket visar pa ett mer rittvisande resultat eftersom stingningskursen kan vara kop
eller siljkurs, helt slumpmissigt.

Resultatet av denna studie har en sak gemensamt med samtliga av de tidigare studierna i
uppsatsens teorikapitel, namligen att dagen da nyemissionen annonseras generar en negativ
reaktion av aktiekursen hos det nyemitterande bolaget. Detta kan forklaras av att marknaden
tenderar att reagerar negativt pa ett nyemissionsbesked. For att anknyta detta till Myers tankar
kring pecking order teorin sker den negativa reaktionen pa grund av att bolaget inte sjédlv kan
generera tillrackligt med kapital alternativt inte har mojlighet att fa banklan. Om bolaget foljer
pecking order teorin och endast nyemitterar aktier som ett sista alternativ innebir det att
verksamheten inte kan forsorja bolaget med tillrickligt kapital samt att banklan inte dr en
mojlighet. Detta kan tyda pa att bolaget antingen har stora méngder lan eller inte &r
kreditvirdiga enligt banken och kan f6ljaktligen inte lana kapital. Vid nyemissioner tyder det
ddarmed utifran pecking order teorin pa att bolaget har finansiella problem vilket gor att
marknaden reagerar negativt vid annonseringen.

For att fortsdttningsvis diskutera de tidigare studierna och deras resultat kan det konstateras
att samtliga av dem &dr genomforda pa andra marknader &n den svenska, majoriteten av
tidigare studier undersoker den amerikanska marknaden. Amerikanska bolag tenderar att i de
flesta fall utfirda allméinna nyemissioner.”” En annan viktig skillnad att ta i beaktning i
analysen utifran tidigare teori dr att tidigare studier skiljer sig fran var i antalet ar som
undersoks, langden pa tidsperioden samt antalet dagar for eventfonstret vilket dr forhdllanden
som paverkar deras resultat och ddrmed kan vara forklarande faktorer till varfor de far ett
resultat som skiljer sig fran vart. I Walker och Yosts studie fran ar 2008 har de endast studerat
ar 1997 och 2000, vidare har de ett eventfonster som endast dr 2 dagar, annonseringsdagen
och dagen efter. Resultatet av deras eventstudie visar pa att den genomsnittliga kumulativa
abnormala avkastningen for samtliga bolag blir -2,76 %. 1 vart fall blir resultatet en positiv
genomsnittlig abnormal avkastning pa 8,41 % for samtliga bolag. Det tordes finnas en rad
forklaringar till detta. Till att borja med bor antal dagar 1 eventperioden spela en stor roll i
resultatet. I denna studie inkluderas totalt 10 dagar i eventfonstret, medan Walker och Yost
inkluderar endast tvd.” Detta medfor att d& eventfonstret innehéller fler dagar bide innan och

" Schwert, G.W. (1989).
8 Berk & DeMarzo (2012)
" Walker & Yost (2008)
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efter eventdagen inkluderas dven dagarna innan marknaden reagerat och dven dagar efter da
marknaden redan har mottagit och behandlat meddelandet. Enligt teorin om den effektiva
marknadshypotesen gillande antagandet att vid en semistark marknad kommer all offentligt
information direkt virderas in 1 aktiepriset hade eventfonstret enbart behdvt vara en alternativt
tva dagar. Den abnormala avkastningen pa eventdagen i denna studie dr -2,52 % vilket f6ljs
av -0,06 % dagen efter vilket innebir att om eventfonstret endast hade bestatt av tva dagar
hade resultatet legat véldigt nira det resultat som Walker and Yost presenterar i sin studie.

Vart val av ldngd pa eventfonstret grundar sig i att vi ville inkludera mojligt
informationsldckage av information innan annonseringen av en nyemission samt studera
effekten av den effektiva marknadshypotesen att det mojligen sker en negativ reaktion pa
marknaden dven dagarna efter annonseringsdagen. Darfor ansdg vi det relevant att folja
Benningas rad pa tio dagar vid valet av lingd pa eventfonstret. For att finna orsaken till varfor
CAAR i var studie blir signifikant positiv 6ver eventfonstret kriavs en anknytning till de olika
teorierna. En forklaring till en positiv effekt av den genomsnittliga kumulativa abnormala
avkastningen kan vara den tidigare nimnda effektiva marknadshypotesen. D& den svenska
marknaden klassas som en semistark marknad kan detta vara en forklaring till varfor
marknaden sa snabbt dterhdmtar sig efter emissionsbeskedet. Den semi-starka marknaden
innebdr att aktiepriset sitts utifran historiska priser och all tillginglig information, dér
pressmeddelande sasom annonsering av nyemission dr exempel pa sadan information. Som
tidigare diskuterats virderas informationen direkt in i aktiepriset. Eftersom AAR pa
eventdagen dr -2,52 % och - 0,06 % dagen efter kan forklaring vara att marknaden omgaende
tar emot beskedet vilket resulterar i en negativ AAR pa eventdagen. Dagen efter har
marknaden virderat informationen och pavisar en mindre negativ genomsnittlig abnormal
avkastning for att ytterligare en dag efter, dag 2, visa pa en positiv genomsnittlig abnormal
avkastning, vilket ocksa pavisas dagarna innan annonseringen. *

5.2 SKILLNAD I ABNORMAL AVKASTNING BEROENDE PA MOTIV

5.2.1 Resultat

Efter faststidllandet av att det sker en signifikant genomsnittlig abnormal avkastning pa
eventdagen samt en signifikant genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning Over hela
eventfonstret da samtliga nyemissioner studeras gar vi nu vidare till studiens nista fas. I
denna del analyseras mer ingaende vilka skillnaderna som forekommer i den abnormala
avkastningen beroende pa motiv till nyemissionen. Syftet dr att besvara hur emitterande
bolags aktiekursreaktioner pa kort sikt vid annonseringen av en nyemission skiljer sig
beroende pa motiv. Samtliga nyemissioner grupperades utefter angivet motiv och resultatet
presenteras nedan.

8 Fama (1960)
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Motiv AAR dag(0  p-virde AAR CAAR p-virde CAAR

Generell 2,79 % 0,018044704%* 6,61 % 0,047881205%*
Investering -0,35 % 0,818497464 2392 % 0,000225025%**
Skuldsanering -3,36 % 0,04534657** 1,61 % 0,730024204
Samtliga 2,52 % 0,002498267%** 841 % 0,000965305%**

Tabell 3: Genomsnittlig abnormal avkastning respektive kumulativ abnormal avkastning
beroende pa motiv.

*= gignifikansniva a: 0,1 **= signifikansniva, a: 0,05 ***=signifikansniva a: 0,01
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Figur 5: Genomsnittlig abnormal avkastning samt genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for
bolagen med motivet generella indamal

De bolag som prospekterade att emissionslikviden skulle anvdndas for generella dndamal
visade pa en signifikant negativ genomsnittlig abnormal avkastning pa -2,79 % pa
annonseringsdagen av nyemissionen. Den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen
over perioden visade pa en positiv effekt pad 6,61 %.
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Figur 6: Genomsnittlig abnormal avkastning samt genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning
for bolagen med motivet investering.
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Vidare visade dven de bolag som angav investeringar som motiv for behovet av kapital en
negativ genomsnittlig abnormal avkastning pa -0, 35 % pa annonseringsdagen. AAR denna
dag dr dock inte statistiskt signifikant. Den kumulativa abnormala avkastningen dver perioden
var ddremot positiv. Den statistiskt signifikanta kumulativa abnormal avkastningen pa dag 5
var 23,92 %
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Figur 7: Genomsnittlig abnormal avkastning samt genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for
bolagen med motivet skuldsanering

For de bolag som hade intentionen att minska skuldsdttningsgraden var reaktionen pa
marknaden pd dagen for annonseringen negativ, den genomsnittliga abnormala avkastningen
uppgick till - 3, 36 %. Den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen visade pa en
positiv reaktion pa eventfonstrets sista dag pa 1,61 %. Detta virde &dr dock ej statistiskt
signifikant.
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Figur 8: Genomsnittlig abnormal avkastning for samtliga motiv.
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Figur 9: Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for samtliga motiv

5.2.2. Analys

Empirin visar 1 likhet med Walker och Yost studie att marknadens reaktion dr minst negativ
péa eventdagen for bolagen som angivit investering som motiv. Vidare mottages beskedet om
en nyemission fran bolag med generella dandamal mindre negativt &n de som anger reducering
av skulder. Aven detta resultat ligger i linje med det utfall Walker och Yost fick.

Sett Over hela perioden foljer utfallet samma monster, den genomsnittliga kumulativa
abnormala avkastningen dr mest positiv for bolagen som angivit investering som motiv, sedan
foljer de bolag med generella dndamél och endast en svag positiv effekt pavisar de med
skuldreduceringssyfte.

De statistiska testen visar pa en statistiskt signifikant skillnad av den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen mellan de bolag som motiverat nyemissionen med
okade investeringar och de som angivit generella indamal som motiv.

Aven vid en jimforelse av CAAR mellan de bolag med investeringsmotiv och de som angivit
skuldreducering forekommer en signifikant skillnad. Testen visar att det ej forekommer ndgon
statistiskt sédkerstélld skillnad i CAAR mellan de bolag som syftar till att reducera skulder,
samt dem som anger att emissionslikviden ska anvéndas for generella dndamal.

Motiv Investering

Utifran antagandet att den svenska aktiemarknaden &ar semistarkt-effektiv virderas
informationen om en planerad nyemission omedelbart in 1 priset. Enligt samtliga av de
tidigare studier som undersokt den abnormala avkastningen pa kort sikt som presenteras i
denna uppsats teorikapitel reagerar marknaden negativt oavsett motiv. Dédrav den initialt
negativa reaktionen vid annonseringen, dock mindre negativ 4n for de bolag som angett andra
motiv. Var studie visar pa att marknaden forhéller sig sedan mer positiv till beskedet och en
uppgang sker. Vid slutet av perioden dr den kumulativa abnormala avkastningen for den

AT



grupp av bolag som motiverat nyemission med okade investeringar hela 23 %, vilket visar att
en positiv reaktion till nyemissionen totalt sett har skett.

Da aktiedgarna vill ha avkastning pa det kapital de investerat &r det ett rimligt utfall att de
bolag med investeringsmotiv visar pa den mest positiva reaktionen. Lyckas bolaget finna
investeringsmdjligheter som ger ett positivt nettonuvdarde kommer det vidare att ge utdelning
for aktiedgarna. Myers och Majluf menar att en nyemission dr bést ldmpad att genomfora nér
informationsgapet mellan ledning och investerare dr sd litet som mdojligt. Om bolaget
motiverar nyemissionen med specificerade och detaljerade investeringsplaner minskar de
informationsgapet som naturligt existerar mellan ledning och aktiedgare och ddrmed blir
reaktionen pa beskedet om en nyemission i storre grad positiv.

Barclay och Litzenberger diskuterar dven detta informationsdvertag bolagsledningen har
gentemot aktiedgarna i sin signaleringsteori och de menar att bolagsledningen genom sitt
agerande sdnder ut signaler till investerarna géllande hur framtiden for bolaget ser ut. Planer
pa okade investeringar tyder pa ett aktivt arbete for att maximera vérdet av bolaget.

Vart utfall i studien motsédger dven Barclay och Litzenbergers teori om wasteful investments.
Den markanta Okningen av den abnormala avkastningen under perioden tyder pa att
investerarna litar till bolagets formaga att ej Gverinvestera och verkligen gora 16nsamma
investeringar. Tilliten kan @ven hir motiveras med att investeringsplanerna &r sa specificerade
och detaljerade vid annonseringen av nyemissionen att informationssymmetri néstintil anses
rada mellan agent och aktiedgare.

Motiv Skuldreducering

Enligt Barclay och Litzenbergers hypotes géllande cash flow signaling kommer inte
nyemissionen att resultera nagon reaktion i aktiekursen da bolaget motiverar behovet av en
nyemission med syftet att reducera skulder. De menar att nettovirdet av externa medel da blir
noll samt att motivet inte sé@nder ut signaler om storleken pa bolagets interna kassaflode, dérav
ingen reaktion. Vart resultat visar pa det motsatta, i forhallande till den genomsnittliga
abnormala avkastningen for de andra grupperna av bolag kategoriserade utefter motiv har
gruppen som angett skuldreduceringsmotiv den mest negativa reaktionen pa
annonseringsdagen.

Den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen pa 1, 61 % 6ver eventfonstret &r inte
statistiskt signifikant, men visar @nda pa en marginellt positiv reaktion. Likt Gvriga motiv &r
den genomsnittliga abnormala avkastningen pa dagen for annonseringen negativ. Pecking
order teorin menar att nyemission dr ett mojligt alternativ endast da belaning inte dr en
valmojlighet samt nidr bolaget riskerar att fa en for hog skuldsittningsgrad. Att
bolagsledningen viljer att nyemittera aktier i syfte att reducera skulder tyder pad att de i
nuldget har upnatt en kritiskt hog skuldsittningsgrad. Vid en hog skuldséttningsgrad &r risken
for konkurs hog vilket medfér hoga kostnader for att undvika detta. For hog
skuldsittningsgrad leder vidare till att bolaget vigras ytterligare belaning och tvingas till
nyemission. Bolaget befinner sig i en besvirlig finansiell situation. Asquith och Mullins
studie stodjer detta antagande att bolag som motiverar behovet av kapital for en minskad
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skuldsittningsgrad dr pa vdg mot konkurs och behover dérfor snabbt fa in kapital for att
minska skuldséttningen. Genom beslutet om nyemission sidnder bolaget, enligt Barclay och
Litzenbergers signaleringsteori, ut signaler till marknaden gillande bolagets svara situation.
Dock visar marknaden en positiv reaktion, om &n svag, pa detta vilket tyder att bolagets
ambition att reducera sin hoga skuldséttning for att reducera distress kostnaderna som
uppkommer da bolaget dr nidra konkurs uppmuntras av investerarna.

Motiv Generella indamal

De bolag som motiverar att emissionslikviden ska anvéndas till generella dndamal visar pa en
signifikant mindre positiv effekt 6ver perioden dn de bolag som specificerat att likviden ska
nyttjas till investeringar. Detta resultat ligger helt 1 linje med teorin om
informationsasymmetri. Att bolagen som specificerat investeringsplaner 1 sina prospekt
erhaller en hogre avkastning dn de som endast anger generella syften till behovet av kapital.
Att endast ange generella motiv minskar inte det befintliga informationsgapet mellan agent
och aktiedgare utan snarare tvirtom.

Andra anledningar till att de bolag med motivet generella dndamal visar pa en mer negativ
genomsnittlig abnormal avkastning pa annonseringsdagen 4n de som angivit
investeringsmotiv dr att marknaden kan tolka det generella motivet for behovet av kapital som
ett bevis pa att ledningen har forbrukat bolagets kapital genom “wasteful spending.” vilket
innebdr att de nu maste genomfora en nyemission for att kunna tdicka upp for sina
forehavanden samt fa in kapital till att fortsétta bedriva sin rorelseverksamhet.

Vidare genererar rorelsen i sig inte tillrdckligt med kapital och nyemissionslikviden anvénds
for generera positiva kassafloden samt hantera de finansiella problem bolaget har. Dessa
bolag tenderar till att vara sa kallade frequent issuers, bolag som emitterar ofta, da det
emitterade kapitalet inte bidrar till nagon vérdedkning av bolaget utan endast anvénds for att
hélla den 16pande verksamheten igang.

5.3 UPPFYLLANDE AV MOTIV

5.3.1 Resultat

I syfte att studera 1 vilken grad det anskaffade kapitalet anvédnds av bolagen for uppfyllande av
sina prospekterade motiv analyseras under aret fore nyemissionen, dret da nyemissionen
genomfors, samt aret efter om en Okning av de totala tillgdngarna, 6kade investeringar samt
reducering av skulder har skett. Detta undersoktes utifran tre olika kvotvirden. For att kunna
dra generella slutsatser kring bolagens kapitalanvindning omfattar studien en tre ars period.
Aret fore emissionen sattes i relation till aret for genomforandet av nyemissionen samt &ret
efter. Tabellen nedan visar medianen av de kvoter som studerats for respektive grupp av bolag
indelade efter motiv till nyemissionen.
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Kvot ar-1 aro0 aril

TA

Alla 1 1,08380** 1,10698***
Invest 1 1,76364*** 2,87721%**
Skuld 1 1,03442%** 0,89375*
Generell 1 1,05870%** 1,10506***
INVEST

Alla 0,00616 © 0,00617 ¥ -0,00356
Invest 0,03278 0,44448%** F 0,33756
Skuld 0,02829 -0,03847 -0,05278*
Generell 0,00396 © -0,00019 ¥ -0,00004
SKULD

Alla 0,10476 © 0,10930 7 0,12151
Invest 0,08665 " 0,17007 0,64762**
Skuld F 0,22782 F 0,14985 ¥ 0,13744
Generell 0,05467 © 0,05853 7 0,04815

Tabell 4: Tabellen visar skillnaderna under ar 0 samt ar +1 i relation till

totala anléggningstillgangar ar -1.

*=gignifikansniva,a: 0,1 **= signifikansniva, a: 0,05 ***=signifikansniva a: 0,01

Totala tillgingar

Siffrorna i tabellen géllande foréndringen av de totala tillgdngarna visar pa en Okning for
samtliga grupper under aret for nyemissionen. De bolag inkluderade i studien som angett
okade investeringar som motiv visar pa den storsta 6kningen av totala tillgdngar under ar 0.
Aven nistkommande ar visar de pd en stark 6kning. Det #r en markant kning i jimforelse
med medianen for samtliga bolag. De bolag som motiverat behovet av kapital med syftet att
reducera skulder redovisar den minsta 6kningen under ar 0. Kvoten for gruppen skuld visar
vidare en minskning for ar +1 i relation till aret fére nyemissionen.

Investeringar

Gillande investeringskvoten visar medianen for samtliga bolag inte pa nagon 6kning under
aret for nyemissionen. Mer specificerat visar de bolag som angett investeringar som skal for
nyemissionen pa en kraftig Okning under ar 0. Kvoten minskar nagot for aret efter
nyemissionens genomférande. Bolagen med motivet skuldsanering visar pa en minskade
investeringar aret for nyemissionen samt ndstkommande ar. Medianen for de bolag med
generella dandamal haller investeringskvoten pa en stabil niva over den undersokta perioden.

Skuldsittning

Forandringen i de langsiktiga skulderna utslaget Gver alla bolagen héller sig pa en relativt
stabil niva under den undersokta perioden. En 6kning kan urskiljas aret efter genomforandet
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av nyemissionen. De bolag som motiverat anskaffandet av kapital med Okande investeringar
Okar sin skuldkvot markant bade ar O, men framst ar 1.

Gruppen som planerat att anvidnda kapitalet till att betala av lan minskar sin
skuldsdttningskvot under perioden. De bolag som angett generella skil for nyemissionen
héller sin skuldséttningsgrad pa en jaimn niva under de tre aren.

5.3.2 Analys

Motiv Investeringar

De bolag som prospekterat att kapitalet ska nyttjas for investeringar Okar sin totala
tillgangsbas mest i jimforelse med de andra grupperna. Det dr en trestjdrnigt signifikant
Okning bade under ar O samt ar 1 i forhédllande till ar -1. Vidare dr det en trestjdrnigt
signifikant Okning géllande fordndringen av kvoten investering vilket visar att bolagen
uppfyller motivet till nyemissionen genom att anvinda kapitalet for investeringar. Att det &r
en trestjarnig signifikans och markant skillnad fran ar -1 till ar O visar vidare att bolagens
verkliga intention 4r att investera. Beslut géllande investeringen har redan tagits och
investeringen genomfors omedelbart efter det att bolaget erhaller nyemissionslikviden. Att
bolagen viljer omedelbar investering av kapitalet kan vidare styrkas genom att studera
investeringskvoten for aret efter det att nyemissionen har dgt rum. Denna kvot visar pa en
markant 6kning i forhallande till ar -1, dock &dr denna 6kning inte signifikant sikerstélld samt
lagre @n for ar 0.

12 av totalt 14 bolag som dmnar investera har en genomsnittlig investeringskvot for ar 0 och
ar 1 som &r storre dn kvoten for ar -1. Detta &r ytterligare bevis for att en klar majoritet av
bolagen verkligen uppfyller sitt motiv.

Vidare faststills en pafallande 6kning av skuldséttningsgraden under perioden for bolagen
med investeringsmotiv. Aret efter nyemissionen ér denna Skning tvastjirnigt signifikant.
Anledningen till denna 6kning kan hérledas till Myers pecking order teori rorande antagandet
att effektiva investerare inser ledningens informationsovertag gentemot dem och att
investerarna darmed vérderar en emission lagre, vilket 1 sin tur innebir att emissionslikviden
inte blir tillracklig for finansieringen av kop av anldggningstillgang alternativt forvérv av
annat bolag. For att ticka upp for uteblivet kapital okar bolaget sin skuldséttning. Ddrmed
motbevisar bolagets beteende pecking order teorins antagande om att en nyemission alltid ses
som en sista utvdg. Empirin tyder pa att bolagen med vil specificerade investeringsmotiv
viljer alternativet att emittera framfor okad belaning. Ytterligare beldigg for att denna
rangordning av kapitalanskaffningsalternativ forekommer &r en kraftigt 6kad investeringskvot
under aret for emissionen samt en markant 6kning av skuldsdttningen aret efter nyemissionens
genomforande for de bolag med investeringsmotiv. En annan forklaring till bolagens val av
nyemission for finansieringen av forvérv framfor belaning kan vara att de vill undvika det
Okade kravet pa avkastning som enligt Modigliani och Miller stills pa bolaget, da den
bolagsspecifika risken 6kar pa grund av 6kad belaning. Modigliani och Miller argumenterar
vidare for att ett belanat bolag &r optimalt pa grund av skatteskoldseffekten. Detta motbevisas
ddaremot av att ett 100 % belanat bolag skulle innebédra 6kade kostnader for att undvika en
konkurs. Vilket ér ytterligare ett beldgg for valet av nyemission framfor en 6kad belaning.
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Ytterligare en teori som styrker att nyemission i vissa fall viljs framfor en 6kad belaning &r
Barclay och Litzenbergers signaleringsteori och dér framst antagandet om existing asset value
signaling. Nir ledningen anser bolaget dvervirderat viljer de att nyemittera aktier framfor
okad belaning. Aktiekursen sjunker vid annonseringen till sitt verkliga virde.

Motiv Skuldreducering

Betriffande de bolag som angett en minskning av skulder som skél for kapitalbehovet visar
medianen for denna grupp av bolag pa en minskning av skuldséttningen ver perioden. Denna
minskning dr dock inte signifikant sékerhetsstélld. Vidare dr den genomsnittliga skuldkvoten
hogre for en svag majoritet av bolagen. 11 av totalt 21 bolag inkluderade i studien som angett
motivet skuldreducering har en hogre skuldséttningsgrad aret under samt aret efter
nyemissionen. Da variablerna i urvalet ej dr normalfordelade bor det vara mest korrekt att lita
till medianen. Resultatet utifrain medianen motsidges dock av att majoriteten av bolagen visar
pa en hogre skuldsittningsgrad. Da dessa resultat motsidger varandra ges inget konkret svar pa
fragan gillande uppfyllande av motiv. Berdkningen av den totala anldggningskvoten for ar +1
i relation till ar -1 visar pa en minskning av de totala anldggningstillgdngarna. Detta resultat
starker det utfall berdkning av medianen for de tre aren ger, att skuldkvoten minskar under
aret for nyemissionen samt aret efter. Om den totala tillgangsbasen inte Okar efter att nytt
kapital tagits in i bolaget tyder det pa att likviden anvinds till att reducera externa skulder,
vilket vi anser vara fallet hir. Da resultatet ej &r statistiskt signifikant kan inga generella
slutsatser kring uppfyllande av motiv dras, dock kan antagandet goras utifran det avtagande
virdet av medianen samt minskningen av de totala tillgdngarna. Walker och Yost faststillde i
sin studie att bolagen med ambitionen att minska sina skulder istillet, pa en enprocentsniva,
pavisar en okning av de ldngsiktiga skulderna aren efter nyemissionen. Samma resultat kan
inte pavisas i denna studie, da medianen av kvoterna visar pa motsatsen.

Bolagen inkluderade 1 urvalsgruppen med skuldreducering som motiv uppvisar minskad
investeringsbenédgenhet da investeringskvoten sjunker under perioden. Denna minskning &r
enstjarnigt signifikant sdkerstilld for aret efter nyemissionen. Detta resultat stirks ytterligare
av att dven en signifikant minskning av den totala tillgangsbasen kan urskiljas fran ar -1 till ar
+1. Resultatet bekriftar ddrmed inte det utfall Walker och Yost fick vid sin studie, att
samtliga bolag oavsett motiv dkade sin investeringskvot efter nyemissionen. Orsaken till
detta bor rimligen vara att ett bolag med soliditesproblem viljer att inte gora ndgra ytterligare
investeringar.

5.4.3 Generella andamal

Bolagen som angett generella dndamal, sdsom Okat rorelsekapitalbehov, har under perioden
varken en signifikant sdkerstdlld minskning av skulder eller 6kning av investeringar. Dock
sikerstills en signifikant fordndring i en Okning av de totala tillgangarna under aret for
nyemissionen, samt efterfoljande ar. Detta tyder pa att det dr omséttningstillgdngarna som
Okar, da investeringskvoten baseras pa fordndring av anldggningstillgangar. En i stort sett
konstant investeringskvot visar pa att nagon forindring av anldggningstillgangar ej sker. Det
anskaffade kapitalet fors in 1 rorelsen samt anvénds for en forbéttrad likviditet.
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Som empirin visar genererar motivet generella andamal en negativ genomsnittlig avkastning
péa annonseringsdagen. Anledningen till marknadens reaktion kan, som uppf6ljningen av vad
emissionslikviden anvinds till dven tyder pa, hirledas till agentteorin. Aktiedgarna vill
maximera virdet av sin investering genom att kapitalet investeras 1 projekt for oOkad
avkastning, medan ledningen inte vill binda upp kapital utan hellre bevara det inom
verksamheten for mojligheten att anvinda det for framtida behov. Walker och Yost menar att
bolagen avsiktligt anvéinder otydliga formuleringar vid presenterandet av motiv, 1 syftet att
inneha ett 6kat handlingsutrymme nér emissionslikviden vél faller ut. Som tidigare visats pa i
denna studie kan det vid uppfoljningen av motiv urskiljas att bolagen som angett generella
andamal for kapitalanskaffningen Okar sina omsittningstillgangar och antagandet om
agentteorin stimmer.

Investering Skuldreducering

Antal Procent Antal Procent
Uppfyllt motiv 12 86% 10 48%
Ej Uppfyllt 2 14% 11 52%
Totalt 14 100% 21 100%

Tabell 5: Andelen bolag med investering- respektive skuldreduceringsmotiv som
uppfyllt motiv
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KAPITEL 6. SLUTSATS

I detta kapitel presenteras en djupare diskussion utifrdn studiens resultat och analys, de
viktigaste slutsatserna ldggs fram och avslutningsvis presenteras forslag till fortsatta studier.

6.1 SLUTSATS

Det huvudsakliga syftet med denna studie har varit att pa kort sikt studera hur aktiekursen hos
ett nyemitterande bolag péaverkas av annonseringen, att undersoka i vilken grad de
nyemitterande bolagens motiv paverkar reaktionen samt graden av uppfyllande av motiv.
Vidare var dven syftet att bidra med ny och uppdaterad kunskap som bygger vidare pa
tidigare studier sasom Seasoned Equity Offering: What firms say, do, and how the market
react, da var studie pa flera sitt har fatt ett annorlunda utfall &n tidigare studier anser vi att vi
uppnatt syftet med att bidra med ny kunskap och tillhandahallit material som &r aktuellt
betridffande den svenska marknaden. Flertalet tidigare studier genomfordes for ett betydande
antal ar sedan och dagens hogteknologiska informationssamhélle har skapat helt nya
forutsittningar for den finansiella marknaden att erhalla information vilket vidare paverkar
aktiekursen ansdg vi det intressant att undersoka om tidigare studier och teorier fortfarande &r
aktuella och kan forklara resultatet av en studie gjord idag.

Da stort fokus har legat pa de nyemitterande bolagens motiv &r utfallet for de olika motiven
intressant att diskutera djupare. Studien visade pa stora skillnader i den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen nir bolagen grupperas in efter angivna motiv for
nyemissionen. De bolag som anger okade investeringar som motiv till kapitalanskaffningen
visar pa en signifikant hogre avkastning i jamforelse med resterande tva grupper. Utfallet
bekriftar teorin géllande informationsasymmetrin. Nér aktiedgarna innehar en storre andel
information rérande den kommande nyemissionen minskar informationsgapet som finns
naturligt mellan aktiedgare samt bolagsledning. Den starka reaktionen pa marknaden vid
beskedet av en nyemission gillande de bolag som motiverar den med en Okad
investeringskvot motsédger hypotesen inom signaleringsteorin angdende wasteful investment.
Utifran reaktionen pa marknaden kan det tolkas som att investerarna kanner tillit till bolagets
formaga att finna lonsamma investeringsmojligheter och stottar ddarmed beslutet om
nyemission. Vid uppfoljning av det emitterande kapitalet visar det sig att investerarnas
intuition var ritt, en klar majoritet av bolagen investerar verkligen det emitterade kapitalet.

Att investerarna stottar en nyemission, vilket kan utldsas av den mycket positiva reaktionen pa
marknaden, motstrider Pecking order-teorins synsitt att nyemissioner endast genomfors vid
for hog skuldséttningsgrad samt nér ytterligare belaning ej dr mojlig. Studiens resultat tyder
pa att investerare &r villiga att stotta ett bolag som genomfor en nyemission med ambitionen
att emissionslikviden ska anvéndas till vidare investeringar och ett 6kat varde av bolaget, trots
pecking order teorins argument att en nyemission dr den sista utvéigen for ett bolag.

Istillet tyder studiens utfall pa att investerare anser att en hog skuldséttningsgrad dr nagot som

bor undvikas. De signaler bolagsledningen sénder ut vid en nyemission for reducering av
skuld visar att bolaget har svar finansiella problem med en for hog skuldsittningsgrad.
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Marknadens reaktion pa detta &r positiv. Pecking orderteorin menar att bolag endast gor en
nyemission vid en for hog skuldsdttningsgrad eller nér ytterligare beldning ej dr mojlig. En
positiv reaktion pa marknaden, om dn svag, tyder pa att investerarna hellre stodjer en, enligt
pecking orderteorin, mer kostsam nyemission dn alternativet 6kad beldning. Anledningen till
detta tros vara att risken for konkurs &r stor och kostnaderna for att undvika en sadan é&r storre
an den vérdeokning bolaget erhaller genom skatteskolden vid en optimal kapitalstruktur.
Skuldséttningsgraden har blivit for hog och innebir begrinsade handlingsmgjligheter samt
stora distresskostnader for bolaget. Ytterligare bevis for att graden av tillgiinglig information
paverkar aktiedgarna dr utfallet av studien som visar pa att de med generella dandamal visar pa
ett mindre positivt utfall &n for de bolag med investeringsmotiv.

Utifran studiens resultat kan det konstateras att det forekommer en genomsnittlig abnormal
avkastning for samtliga bolag den dagen da bolaget offentliggor sin nyemission. Dock skiljer
sig denna studie fran tidigare studier genom att den genomsnittliga abnormala avkastningen &r
positiv dagarna innan annonseringen och de tre sista dagarna i eventfonstret. Orsaken till detta
utfall kan anses hidnga ihop med antalet dagar i eventfOnstret samt att den semistarka-
marknadseffektiviteten direkt tar in och prissitter informationen. Att tidigare studier studerat
den amerikanska marknaden bor ocksa tas i beaktning, dd majoriteten av emissionerna som
sker diar &r allmidnna nyemissioner. Pa den svenska marknaden &r majoriteten
foretrddesemissioner vilket kan vara anledningen till en ldgre negativ reaktion pa
annonseringsdagen samt ett positivt CAAR Over perioden. Detta kan forklaras med att
informationsgapet mellan bolaget och aktiedgaren dr mindre for befintliga aktiedgare dn for
helt nya. Befintliga dgare har rimligen en hogre kunskapsniva gillande bolaget dn en helt ny.
Aktiva aktiedgare pa marknaden &r ofta vildigt insatta och da resultatet av var studie pa den
svenska marknaden visar pa att bolagen uppfyller sina motiv kan de svenska befintliga
aktiedgarna kéinna en storre tillit till att bolaget verkligen uppfyller sina bakomliggande motiv
till nyemissionen. Vidare bor det dven poédngteras att de tidigare studierna pa den amerikanska
marknaden inte kan klassas som aktuella lingre vilket kan paverka resultatet. Den okade
tillgangen till information i dagens samhille jamfort med for tjugo ar sen tyder pa en minskad
informationsasymmetri, vilket i sin tur kan motivera det mer positiva utfallet i var studie.

Foljaktligen kan det genom studiens resultat statistiskt sdkerstéllas att bolag som genomfor en
nyemission genererar en abnormal avkastning under eventfonstret.

Vi kan vidare bekrifta att de bolag som genomfor en nyemission 1 syfte att oka sina
investeringar verkligen gor det. Vi kan dock inte signifikant sédkerstdlla att de med
skuldreducering som motiv verkligen minskar sina skulder, men vi antar att sa dr fallet. Vi
kan dven visa pa att motivet bakom nyemissionen dr av betydelse da det forekommer en
skillnad 1 abnormal avkastning mellan bolag med olika motiv till nyemissionen.
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6.2 FORSLAG PA VIDARE FORSKNING
Har presenterar vi ytterligare infallsvinklar som vi anser det intressant att studera

Tidigare forskning har frimst behandlat detta &mne pd den amerikanska marknaden.
Var studie pd den svenska marknaden visar pa ett annorlunda utfall gédllande den
abnormala avkastningen under perioden. Det vore ytterst intressant att replikera denna
studie genom att jamfora skillnaderna i nyemissioners abnormala avkastning utifran
angivit motiv pd en outforskad aktiemarknad i syfte att studera om den abnormala
avkastningen under perioden visar ett negativt eller positivt resultat. Var ambition var
att genomfora en mer omfattande studie pd den nordiska marknaden, men detta var ej
genomforbart. En relevant samt intressant marknad skulle kunna vara den brittiska
marknaden. Forhoppningsvis kan ytterligare en studie pa en outforskad marknad
bringa mer klarhet i vad skillnaden mellan den amerikanska och svenska marknaden
beror pa.

Vi har i denna studie visat pd betydelsen av eventfonstrets ldngd. Det skulle vara

intressant att studera avkastningen pa en dnnu kortare period for att se hur mycket
utfallet egentligen pdverkas av lingden pé eventfonstret.
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BILAGOR

dag O
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
dag 0 Null

Mean -0,025227722 0
Variance 0,005357826 0
Observations 82 82
Hypothesized Mean Differ 0

df 81

t Stat -3,120977604

P(T<=t) one-tail 0,001249134

t Critical one-tail 1,663883913

P(T<=t) two-tail 0,002498267

t Critical two-tail 1,989686323
Bilaga 1. Abnormal avkastning for samtliga bolag pa eventdagen, dag 0.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

CAR Null

Mean 0,084127023 0
Variance 0,049451165 0
Observations 82 82
Hypothesized Mean Difference 0

df 81

t Stat 3,425738304

P(T<=t) one-tail 0,000482653

t Critical one-tail 1,663883913

P(T<=t) two-tail 0,000965305

t Critical two-tail

1,989686323

Bilaga 2. Kumulativ abnormal avkastning for samtliga bolag under eventperioden.
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BILAGA 3

Bolag

2005
A-Com AB
Active Biotech AB
Artimplant AB ser. B
Biolnvent International AB
BioPhausia AB
Brinova Fastigheter AB ser. B
CTT Systems AB
Glocalnet AB
Kungsleden AB
MTV Produktion AB ser. B
Net Insight AB ser. B
Opcon AB
Pricer AB
ScanMining AB
Tricorona AB ser. B

Tripep AB

2006
AB Angpanneféreningen
BRIO AB
Capio AB
Consilium AB
DORO AB
Fingerprint Cards AB
Hexagon AB ser. B
Ledstiernan AB
ORTIVUS

Precise Biometrics

2007
Active Biotech AB
CTT Systems AB
Cybercom Group Europ AB
Elanders AB ser. B
Karo Bio AB
Meda AB
Medivir AB ser. B
Midelfart Sonesson AB
SSAB

2008
Aerocrine
Amasten Holding
BioPhausia
Fingerprint Cards
Nordic Service Partners Holding
Opcon AB
RnB Retail and Brands
Swedbank

Teleca

Annonseringsdag

2005-03-17
2005-05-18
2005-04-01
2005-10-13
2005-08-24
2005-11-15
2004-12-21
2005-10-20
2005-08-16
2005-06-13
2005-05-03
2005-03-22
2005-02-17
2005-03-11
2005-04-14
2005-05-23

2006-05-24
2006-07-27
2006-04-24
2006-10-11
2006-05-05
2006-10-04
2006-03-15
2006-05-02
2006-05-19
2006-10-19

2006-12-18
2007-10-10
2007-08-30
2007-02-02
2007-03-27
2006-12-13
2006-12-05
2006-12-07
2007-07-24

2008-10-24
2008-09-19
2008-07-01
2008-11-12
2008-11-10
2008-09-30
2008-08-21
2008-10-27
2008-02-12

Motiv

Generell
Generell
Generell
Generell
Investering
Generell
Generell
Generell
Generell
Generell
Generell
Generell
Generell
Investering
Investering

Generell

Generell
Generell
Skuld
Generell
Generell
Generell
Generell
Investering
Generell

Generell

Generell
Generell
Investering
Investering
Investering
Skuld
Generell
Investering

Investering

Generell
Skuld
Generell
Skuld
Skuld
Skuld
Skuld
Generell

Generell

T4

-1,14%
1,08%
3,00%
5,64%
-3,45%
2,32%
2,17%
4,22%
2,61%
0,50%
4,82%
2,27%
7,00%
1,85%
3,41%
10,93%

1,24%
1,02%
3,50%
1,80%
2,07%
4,03%
-1,23%
14,64%
0,73%
0,62%

0,93%
2,84%
0,34%
2,98%
3,06%
2,69%
2,18%
3,86%
1,63%

0,95%
-7,30%
-2,29%
-4,60%
-3,97%
0,33%
-2,25%
-8,33%
3,35%

T3

2,63%
1,12%
1,80%
4,59%
0,22%
0,72%
1,87%
2,45%
-3,25%
2,47%
12,17%
2,77%
-2,25%
2,80%
-0,02%
0,71%

0,18%
1,25%
2,91%
2,45%
0,57%
3,08%
1,42%
-0,94%
6,82%
1,61%

8,12%
4,75%
1,32%
2,01%
6,53%
4,31%
2,79%
4,22%
4,76%

4,60%
-0,29%
2,12%
-0,48%
-2,64%
0,85%
3,17%
11,31%
7,60%

T-2

-0,34%
1,34%
11,23%
2,75%
3,46%
1,12%
4,38%
4,63%
3,78%
8,69%
3,18%
3,88%
5,16%
0,82%
0,34%
2,81%

-2,94%
2,92%
4,20%
2,87%
1,20%
0,20%
1,05%
-2,83%
5,97%
3,11%

3,71%
2,71%
9,47%
6,20%

12,02%
5,50%
3,18%
0,03%
4,40%

7,94%
22,69%
3,82%
-4,85%
6,60%
-1,18%
-0,14%
0,53%
7,93%

T1

2,13%
2,57%
-1,64%
2,57%
3,55%
3,63%
-1,13%
0,17%
3,40%
2,72%
0,29%
2,06%
2,17%
0,13%
0,34%
1,74%

4,96%
2,28%
-0,48%
2,44%
-2,65%
0,23%
2,76%
1,89%
1,47%
-4,45%

-0,22%
1,94%
8,02%
8,39%
4,50%
0,38%

-2,40%
1,89%
4,32%

2,23%
-4,18%
0,95%
-3,74%
2,31%
5,32%
-2,26%
-0,05%
-1,42%

T0

-8,81%
6,80%
-3,88%
-5,24%
6,83%
3,90%
-8,18%
3,64%
1,67%
2,80%
-10,32%
-0,47%
3,17%
5,83%
3,40%
4,97%

5,15%
-12,64%
4,23%
0,74%
-10,57%
2,08%
0,72%
-4,41%
-0,97%
-8,49%

0,33%
3,39%

-3,37%
4,64%

-11,61%
2,30%
3,71%
2,12%
2,31%

-21,48%
-1,87%
1,48%
-3,00%
-24,49%
3,61%
-12,40%
-0,67%
5,35%

T

5,47%
3,84%
1,32%
-1,05%
3,73%
4,10%
6,37%
2,34%
3,06%
1,56%
-0,43%
4,88%

11,77%
7,36%
7,18%
-0,40%

5,06%
5,55%
-0,39%
1,23%
-4,55%
8,85%
8,37%
-7,93%
0,88%
-8,77%

0,91%
1,26%
5,73%
1,42%
4,86%
1,78%

-8,00%
1,78%
3,80%

3,87%
-5,83%
5,07%
-16,73%
-13,95%
-0,68%
-1,88%
0,35%
6,92%

T2

0,49%
4,96%
5,88%
4,97%
4,50%
11,13%
8,70%
2,21%
4,66%
0,06%
3,37%
9,52%
2,33%
1,65%
1,09%
3,71%

0,70%
0,17%
6,81%
2,29%
8,77%
1,26%
2,53%
-0,88%
-2,50%
-7,87%

-0,01%
6,54%
5,30%
4,65%
3,04%
1,27%
-5,27%
4,13%
2,34%

-3,19%
8,19%
5,06%
-2,62%
-12,40%
-3,24%
13,99%
-1,25%
0,96%

T3

2,43%
2,86%
1,50%
0,83%
4,40%
2,19%
0,29%
1,00%
2,34%
2,33%
-1,20%
0,40%
-0,09%
0,07%
3,13%
4,81%

1,67%
0,29%
1,40%
3,78%
1,94%
0,83%
1,71%
2,06%
6,39%

-1,81%

6,16%
6,22%
6,51%
2,81%
5,07%
2,57%
0,39%
2,83%
4,36%

0,05%
1,68%
517%
-9,19%
-6,07%
5,88%
7,25%
-5,70%
6,85%

T4

0,09%
2,55%
2,81%
4,28%
9,47%
0,90%
2,63%
1,32%
1,04%
-0,05%
3,62%
-1,56%
2,35%
2,29%
2,92%
1,41%

3,25%
0,46%
2,45%
3,85%
0,92%
-0,60%
-1,78%
7,41%
0,53%
-4,49%

0,49%
2,56%
1,63%
2,24%
8,68%
4,49%
2,94%
7,38%
3,80%

11,70%
-12,16%
-1,26%
-0,25%
0,15%
-0,83%
9,16%
-2,30%
-0,43%

15

-0,02%
2,73%
2,29%

-0,17%

1,27%
4,01%
3,43%
2,62%
0,80%
0,14%
2,42%
7,79%
4,00%
8,26%
1,51%
3,46%

0,71%
3,66%
0,89%
1,91%

10,75%
1,84%
4,86%
8,16%
-0,56%
5,26%

1,31%
3,56%
3,50%
2,37%
6,44%
3,96%
-0,36%
11,86%
3,25%

2,12%
12,15%
2,27%
1,73%
-7,61%
-6,90%
2,21%
-0,46%
3,24%

A




Bolag
2009
Allenex AB
Cybercom
Digital Vision AB
Eniro AB
Gunnebo AB
Haldex AB
Hemtex AB
Husqvarna AB
Karo Bio AB
Mertiva AB
Nordea Bank AB
SAS AB
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Ticket Travel Group AB
TradeDoubler AB

2010
Artimplant AB
Cision AB
Corem Property Group AB
Dios Fastigheter AB
Elanders AB
Hexagon AB
MSC Konsult AB
Nordic Mines AB
Note AB
Sagax AB
Sensys Traffic AB

Stockwik Forvaltnings AB

2011
Allenex AB
Digital Vision AB
Hemtex AB
Hexpol AB
KappAhl AB
Opcon AB
Orexo AB
Precise Biometrics AB
Rederi AB Transatlantic
Swedish Orphan Biovitrum AB
Transcom WorldWide S.A.

Annonseringsdag

2009-05-07
2009-05-20
2009-01-23
2009-05-26
2009-11-16
2009-10-22
2009-03-31
2009-03-05
2009-10-23
2009-09-15
2009-02-10
2009-03-12
2009-03-04
2009-11-02
2009-12-02

2010-09-07
2010-02-15
2010-10-28
2010-11-01
2010-07-15
2010-11-19
2010-11-01
2010-01-13
2010-03-08
2010-02-15
2010-10-12
2010-08-31

2011-09-20
2011-02-04
2011-03-15
2011-02-17
2011-11-02
2011-09-26
2011-05-04
2011-03-28
2011-11-03
2011-04-27
2011-11-17

Motiv

Generell
Skuld
Skuld
Skuld
Skuld
Skuld
Skuld
Skuld

Generell

Generell

Generell

Generell

Generell
Skuld

Generell

Generell
Skuld
Generell
Investering
Generell
Skuld
Generell
Investering
Generell
Investering
Generell

Skuld

Generell
Investering
Skuld
Skuld
Generell
Generell
Generell
Generell
Investering
Skuld

Generell

T-4

4,30%
-1,81%
-0,72%
9,19%
1,79%
1,25%
7,18%
1,89%
-4,12%
0,36%
0,71%
-5,56%
3,35%
-7,25%
0,55%

-2,16%
3,76%
7,83%
4,70%
574%
1,56%
-2,42%
-0,06%
1,15%
-0,12%
143%
3,13%

-0,80%
1,24%
-5,25%
-1,08%
3,11%
3,20%
0,37%
-1,35%
-0,19%
2,64%
-0,80%

T3

1,78%
-1,64%
-0,64%
1,40%
-1,04%
0,44%
-3,19%
-3,97%
-7,69%
572%
-1,84%
0,04%
-3,28%
-6,65%
3,88%

-0,63%
-0,09%
-4,63%
2,79%
-1,88%
-1,96%
-0,19%
4,67%
4,47%
-1,45%
2,28%
6,14%

0,95%
0,88%
-1,83%
0,04%
1,28%

-26,93%

-0,37%
-1,55%
1,10%
-6,06%
5,50%

T2

-1,20%

0,67%

-6,79%

2,04%
2,48%
0,58%
2,12%

-3,52%

5,43%
2,98%
141%
2,13%

-4,21%

1,71%
1,14%

-3,06%
-0,63%

53%
0,99%

-4,42%

0,90%
1,36%

-0,42%

1,31%
0,21%

-3,67%
-1,49%

0,41%

0,50%

-5,11%
-1,29%
-4,21%
-1,83%

0,38%
1,57%
1,39%

-3,40%
-5,30%

T-1

0,78%
0,73%
-6,49%
-4,46%
-0,55%
-1,47%
-4,21%
9,86%
1,29%

-11,75%

2,54%
3,11%
-5,52%
-0,74%
-1,22%

1,15%
142%
-5,04%
3,18%
2,85%
1,11%
0,14%
1,12%
2,88%
0,50%
1,22%
6,99%

2,23%
1,56%
6,04%
-1,10%

-12,85%

-0,32%
0,16%
2,10%
-0,88%
0,49%
-8,65%

T0

-3,62%
-2,97%
4,26%

-11,50%

2,52%
1,06%
-8,94%
-4,24%
-3,22%
0,69%
-1,92%
-0,59%
5,84%
977%
-3,88%

-3,78%

-12,81%

-0,39%
2,72%
-1,41%
-1,49%
-5,78%
-3,65%
-1,56%
0,06%

-12,43%

-4,70%

-16,79%

0,10%
-3,19%
-0,11%
3,03%
3,80%

-10,41%
-20,91%

-9,85%
2,52%

-25,39%

Tl

-4,86%
1,92%
-1,41%
14,00%
117%
0,25%
598%
-1,38%
-1,69%
0,75%
-2,59%
17,10%
0,21%
4,92%
-1,72%

-6,73%
-4,30%
572%
3,61%
-4,97%
1,31%
2,77%
1,17%
3,61%
0,48%
-3,59%
-6,78%

-5,08%
0,35%
-6,15%
-2,82%
-3,51%
4,10%
-5,17%
-3,20%
4,49%
-2,09%

-21,66%

T

0,49%
5,68%
11,47%
-3,13%
-0,40%
-2,64%
0,26%
-7,46%
-4,02%
-1,31%
3,41%
36,69%
2,68%
-0,43%
4,93%

3,47%
5.27%
0,55%
2,65%
-2,83%
-0,53%
-2,72%
2,52%
4,67%
2,67%
-2,30%
2,89%

-6,87%
0,26%
0,91%
-2,09%
0,07%
11,86%
-0,80%
-6,29%
-1,77%
0,89%
11,10%

3,52%
-0,18%
-3,46%
-0,61%
0,61%
-1,13%
2,03%
10,02%
-2,79%
-0,45%
-0,64%
-2,60%
11,37%
-0,68%
-0,31%

-2,11%
8,65%
1,94%
4,33%
-1,13%
-2,46%
-1,92%
1,56%
9,57%
0,85%
-0,21%
28,58%

-8,96%
0,99%
9,28%
-2,30%
-1,99%
0,19%
-0,68%
L47%
-9,44%
1,19%
11,17%

T4

4,23%
-3,12%
3,11%
-9,60%
0,15%
-1,01%
5,68%
8,63%
0,01%
-0,76%
2,17%
3,57%
11,06%
0,49%
5,74%

-1,33%
6,00%
-4,13%
5,58%
-5,28%
-3,91%
0,61%
1,22%
7,52%
5,85%
-5,45%
-4,35%

5,89%
0,36%
2,62%
-2,00%
-3,30%
-2,09%
-0,94%
39,74%
-6,01%
1,52%
8,69%

T5

-1,23%
-8,32%
-4,95%
-2,77%
1,22%
4,55%
1,38%
-0,98%
4,53%
-1,10%
-2,12%
4,12%
-3,90%
-1,17%
0,15%

-2,20%
5,25%
-0,47%
1,71%
1,61%
2,83%
0,08%
4,72%
2,86%
-1,32%
0,38%
6,64%

-3,64%
1,01%
-1,60%
-3,17%
4,28%
-6,90%
-4,04%
12,29%
-0,52%
0,89%
-5,62%

AA




