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Syftet med denna studie ar att skapa en o6kad forstdelse for den
kortsiktiga kursreaktionen som uppstar till foljd av annonseringen av
en nyemission.

Utifran en eventstudie studeras den Kkortsiktiga onormala
avkastningen som uppstar i samband med annonseringen av en
nyemission. For att besvara om denna orsakar en signifikant
prisforandring i den kortsiktiga kursreaktionen testas den onormala
avkastningen genom en regressionsansats. Slutligen testas aven till
vilken grad de specifika variablerna av intresse (motiv) kan forklara
denna onormala avkastning.

De grundldggande teorierna som ar relevanta for denna studie ar
agent-teorin, pecking-order-teorin, statiska trade-off-teorin, samt
effektiva marknadshypotesen och signalteorin. Utifrdn dessa teorier
har informations-, price pressure- och leverage hypoteserna bildats.

Empirin omfattar foretridesemissioner genomforda pa listorna OMX
Stockholm och First North som ingar i databasen fér nyemissioner.se
till och med den 2014-04-29.

Resultaten av studien tyder pa att foretag vars syfte med en
nyemission ar finansiering av en investering far en mildare negativ
onormal avkastning ndr saval investeringsmotivet samt vad
investeringen avser tydligt framkommer i prospektet. Saledes bor
foretag vars syfte med en nyemission ar investeringar vara tydliga
med detta for att fa en mildare negativ effekt pa aktieavkastning.
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The aim of the study is to get a better understanding of what causes
the short term stock fluctuations that occurs in connection to the
announcement of SEOs on the Swedish stock market.

Abnormal returns that occur in connection to the announcement of
SEOs are measured through an event study. In order to determine
whether this event causes a significant short term price reaction, the
abnormal returns during the event window are tested in a regression
analysis. Furthermore a test is also conducted to determine to which
degree the specific variables of interest (motives) are explanatory to
this abnormal return.

The theories being used in this study are the principal-agent-theory,
pecking-order, static trade-off theory, the efficient market hypothesis
and the signaling theory. Further on, the hypotheses developed from
these theories consist of the information-, price pressure- and leverage
hypothesis.

Right's issues completed by companies listed on Nasdaq OMX
Stockholm or First North that are included in the database of the
website nyemissioner.se and are done until 29t of April 2014 make up
the empirical foundation in this study.

The results show a significant abnormal return occuring when
companies on the Swedish market announce right's issues. This
reaction can be partly explained by the purpose stated in the S-filings.
Furthermore, companies stating that the capital is being used for
investments tend to generate less of a negative impact when making
an SEO announcement.



Ordlista (forkortningar)

AR - Onormal avkastning

AAR - Genomsnittlig onormal avkastning

CAR - Kumulerad onormal avkastning

CAAR - Kumulerad genomsnittlig onormal avkastning

ABL - Aktiebolagslagen (2005:551)

LHF - Lag om handel med finansiella instrument (1991:980)

SEO - Nyemission (Seasoned Equity Offering)

[PO - Borsnotering (Initial Public Offering)

Eventfonster - Period under vilken annonseringen av en nyemission studeras
Estimeringsperiod - Period innan eventfonstret for vilken aktiens normala beteende skattas

Kontinuerlig variabel - Variabel som kan anta odndligt manga varden i ett flytande sammanhang
utan avbrott eller fasta hallpunkter

Annonsering - Kommunikation med syfte att informera potentiella investerare om en
nyemission

Asymmetrisk information - Olika parter har tillgang till olika mycket information
CAPM - Capital asset pricing model

Overavkastning - Skillnaden mellan den faktiska och den forvintade avkastningen
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1. Inledning
Inledningsvis presenteras studiens bakgrund och forskningsomrade. Darefter foljer en
problemdiskussion som lagger grunden for studiens fragestallning och syfte. Kapitlet avslutas

med en redogdrelse for arbetets avgransningar och malgrupp.

1.1 Bakgrund

| takt med finansmarknadens expansion och den ekonomiska aterhamtningen efter 2008 ars
globala finanskris har allt fler foretag borjat vanda sig till investerarna i syfte att anskaffa nytt
kapital. Ar 2013 var ett rekorddr for antalet nyemissioner p& den svenska marknaden med mer
an 80 nyemissioner under det sista kvartalet, vilket ar ett tydligt tecken pa att
riskbenagenheten pa allvar ar tillbaka bland de svenska investerarna (Dagens Industri, 2014).

Ett borsnoterat bolag som &r i behov av nytt kapital for att exempelvis expandera sin
verksamhet eller gora nya investeringar, har olika alternativ att valja mellan. Foretaget kan
antingen anvanda sig av internt genererade medel, anséka om ett lan, eller vanda sig till

marknaden och ge ut nya aktier genom en nyemission (Berk & DeMarzo, 2010).

Fordelarna med att vara ett borsnoterat bolag ar manga, men nagra av de framsta &r att bolaget
i storre utstrackning far tillgang till nytt kapital och battre mojligheter att I6sa
likviditetsproblem. Att vara ett borsnoterat bolag har emellertid &ven sina nackdelar.
Konceptet som ligger till grund for ett bérsnoterat bolag, det vill sédga separationen mellan
agare och ledning, medfor en mer splittrad dagarstruktur, vilket i sin tur kan mynna ut i en
potentiell intressekonflikt mellan dessa tva parter. Detta har sin grund i
informationsasymmetrin mellan parterna, som uppstar till foljd av denna separation (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2006, Berk & DeMarzo, 2010).

Da foretag ar foranderliga, kommer all information angaende beslut om foérandring i
foretagets kapitalstruktur att paverka investerarnas uppfattning angaende foretagets nuvarande
och framtida vinstmdjligheter, som sedan reflekteras i foretagets kursutveckling (Myers, 1984).
Ett av de tydligaste exemplen pa detta ar den omedelbara negativa prisreaktionen som uppstar

till foljd av meddelandet om en nyemission.

Flertalet tidigare studier pekar pa att annonseringen av en nyemission foljs av en negativ
aktiereaktion pa i genomsnitt -0,75 till -3,0 procent. Detta kan i sin tur tolkas som en

indikation pa att nyemissioner generellt sett uppfattas som negativa nyheter av marknaden



(Ogden, Jen & Connor, 2003). Denna anomali &r ett av de mest omdebatterade fenomenen inom
finansiell teori, dar olika studier pekar pa olika forklaringar till denna negativa reaktion
(Walker & Yost, 2008). Majoriteten av studier inom omradet baseras pa den amerikanska
marknaden och forklarar fenomenet utifran den informationsasymmetri som uppstar till fljd
av separationen mellan &gare och ledning (Greenwood, 2005, Myers & Majluf, 1984, Jensen,
1986, Barclay & Litzenberger, 1988).

1.2 Problemdiskussion

Det har med aren utvecklats ett flertal teorier, vars syfte varit att forklara den negativa
marknadsreaktionen som uppstar i samband med att bolag ska utféra en nyemission. Det rader
dock ingen konsensus mellan vissa teorier, medan andra teorier inte ar 6msesidigt uteslutande
(Walker & Yost, 2008, Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). Myers och Majluf (1984) forklarar
fenomenet baserat pa Myers pecking-order-teori och de drar slutsatsen att da det finns en
(oundviklig) informationsasymmetri mellan investerare och ledning, kommer nyemissioner
alltid att vara forknippade med negativa nyheter. Vidare menar Myers och Majluf (1984) att
bolagsledningen har privilegierad information angaende foretagets verkliga varde, vilket i sin
tur leder till att de tenderar att gora en nyemission da de anser att foretaget ar 6vervarderat, i
syfte att Gverfora varde fran nya investerare till de gamla (Greenwood, 2005, Myers & Majluf,
1984).

Andra studier forklarar fenomenet utifran agentteorin som grundar sig i att ledningen utnyttjar
sitt informationsGvertag i syfte att 6ka sin egen nytta istallet for investerarnas. Da marknaden
anser att det insamlade kapitalet inte kommer att anvandas pa ett nyttomaximerande satt
reagerar den negativt vid annonseringen av en nyemission (Jensen, 1986, Barclay &
Litzenberger, 1988).

En viktig aspekt enligt Miller och Rock (1985) ar marknadens forvantningar pa foretagets
framtida investeringsmojligheter relativt foretagets intdkter innan nyemissionsmeddelandet.
De menar att riktningen och storleken pa aktiens kursrérelse ar direkt kopplat till marknadens
forvantningar géllande foretagets framtida investeringsmojligheter och det interna kassaflodet,
det vill s&ga att om foretaget har likviditetsproblem men positiva investeringsmajligheter
kommer nyemissionsmeddelandet att ha en positiv effekt pa aktiekursen. Aktiekursen
kommer dock sjunka for féretag med negativa investeringsmojligheter och positiva intékter da
dessa foretag inte forvantas behova kapitaltillskott (Miller & Rock, 1985, Ogden, Jen & Connor,
2003). Alla ovan namnda forklaringar baseras pa teorier om informationsasymmetri. Samtidigt



finns det dven teorier som forklarar den kortsiktiga prisreaktionen utifran forandringar i
foretagets kapitalstruktur och marknadens efterfrigan pa foretagets aktier (Barclay &
Litzenberger, 1988).

Som tidigare papekat saknas en dominerande och entydig forklaring till fenomenet. Detta
grundar sig en tydlig kunskapslucka inom teorin. De flesta undersokningar soker en forklaring
till prisreaktionen utifran teorier om informationsasymmetri. Vidare fokuserar inte manga
studier pa det specifika informationsinnehallet som foretagen faktiskt formedlar vid en
nyemission. Man skulle kunna argumentera for att det specifika informationsinnehallet vid ett
nyemissionsmeddelande skulle kunna paverka marknadsreaktionen i olika grad eller
riktningar (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994).

Foretag kan i syfte att minska informationsgapet valja att formedla specifik information
angaende kapitalets anvandning. Detta skulle kunna tankas minska den negativa
marknadsreaktionen, da det kan vara ett tecken pa att foretaget har positiva
investeringsmojligheter och kommer att anvanda kapitalet pa ett for investerarna
nyttomaximerande satt. Samtidigt kan de foretag som valjer att inte formedla specifika motiv
till  kapitalanvandningen tankas fad en storre negativ marknadsreaktion vid
nyemissionsmeddelandet (Walker & Yost, 2008). Att vissa foretag valjer att inte formedla
kapitalanvandningen kan dels bero pa att offentliggérandet av foretagets planer kan ge andra
foretag konkurrensfordelar (Myers & Majluf, 1984) men &dven vara kopplat till agentproblemet
och indikera att chefen har incitament att anvanda kapitalet for att oka sin egen nytta pa
investerarnas bekostnad (Walker & Yost, 2008). Marknadsreaktionen kan variera beroende pa
det specifika motivet som foretaget anger. Jensen, Crutchley och Hudson, (1994) menar att
foretag som har finansiella svarigheter dar motivet &r att anvanda kapitalet till skulreduktion
kan forvantas fa en positiv (mindre negativ) prisreaktion vid ett nyemissionsmeddelande.
Vidare menar dessa att foretag med investeringsmotiv kommer att fa storre negativ

aktiereaktion beroende pa nivan av foretagets likvida tillgangar.

Man kan fraga sig om denna negativa marknadsrektion adven géller pd den svenska
marknaden, samt om detta mojligtvis kan forklaras av informationsasymmetri. Om sa ar fallet
kan man argumentera for att marknadsreaktionen vid ett nyemissionsmeddelande borde vara
kopplad till det specifika motivet bakom nyemissionen. Baserat pa detta anser vi att det ar
intressant att genomféra en studie pa den svenska marknaden, dar vi underséker hur

relationen mellan nyemission och aktiereaktion ser ut for svenska bolag och samtidigt testar



till vilken grad marknadsreaktionen kan forklaras av det specifika informationsinnehallet vid
en nyemission. Fa studier som undersoker om dessa faktorer ligger till grund for detta
fenomen har (enligt var kdnnedom) gjorts pa den svenska marknaden. Detta leder oss fram till

undersokningens fragestéllning och syfte.

1.3 Fragestallning

Resulterar annonseringen av en nyemission i en negativ (positiv) prisreaktion?
Kan denna prisreaktion forklaras av motiven bakom en nyemission?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att skapa en okad forstaelse kring den kortsiktiga kursreaktionen
som uppstar till foljd av annonseringen av en nyemission. Vidare underséker vi om denna
annonsering orsakar en signifikant prisférandring pa den svenska marknaden. Ett delsyfte
med studien ar aven att undersoka till vilken grad denna prisreaktion kan forklaras utifran det

motiv foretagen anger i prospektet.

1.5 Avgransningar

Vi har geografiskt valt att avgransa oss till nyemissioner som sker pa den svenska marknaden.
Vidare ligger intresset i att undersoka vad som sker med aktiekursen i samband med
annonseringen av en nyemission. Detta kommer inledningsvis att skattas med hjalp av en
eventstudie, for att i slutindan hypotestestas i statistikprogrammet Stata. D4 vi ar intresserade
av den kortsiktiga kursfluktuation som uppstar till féljd av annonseringen av en nyemission
kommer saledes perioden efterfoljandes eventfonstret inte att studeras. Eventfonstret
avgransas till tva dagar innan och tva dagar efter annonseringsdagen, det vill sdga fem
borsdagar. Slutligen kommer fokus i denna uppsats att ligga pa motivet till en nyemission,
och saledes kommer ingen uppféljning att ske for att undersoka vad foretagen faktiskt gor

med det nyanskaffade kapitalet och huruvida motivet efterlevs.

1.6 Malgrupp

Denna studie riktar sig framst till medstudenter, larare och personer som har ett intresse och
god kannedom i finans och finansmarknaden i allménhet. Vi utgar fran att de som tar del av
denna studie har grundlaggande kunskaper i statistik samt fordjupad forstaelse inom
foretagsekonomi. Da detta ar ett bidrag till litteraturen pa den svenska aktiemarknaden ser vi

garna att forskare inom @mnesomradet tar del av denna studie.



1.7 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2. Praktisk referensram

| detta kapitel redogors for olika typer av nyemissioner i Sverige, samt kort for prospekt och
regelverket kring dessa.

Kapitel 3. Teoretisk referensram

| detta kapitel gors en omfattande redogdrelse for de grundteorier samt hypoteser som anvands
i studien.

Kapitel 4. Metod

| detta kapitel redogors de valda metoderna for att genomfora studien samt en motivering till
valda variabler.

Kapitel 5. Empiri
| detta kapitel presenteras studiens resultat.

Kapitel 6. Analys

| detta kapitel diskuteras utforligt de erhallna resultaten, for att slutligen aterkoppla dessa till
den teoretiska referensramen.

Kapitel 7. Konklusion
| den avslutande kapitlet diskuteras studiens slutsat samt forslag pa vidare forskning.

Kallforteckning

Bilagor




2. Praktisk referensram

| den praktiska referensramen sker en redogdrelse for olika typer av nyemissioner i Sverige.

Vidare foljer aven en kort genomgang av prospekt och regelverket kring dessa.

2.1 Nyemissioner i Sverige

Med en nyemission avser man att tillféra nytt kapital i form av aktiedgare for att exempelvis
genomfora investeringar eller 6ka bolagets soliditet. Detta sker framst genom att man véander
sig till befintliga dgare, men kan dven l6sas pa andra sétt (Beckman, et. al, 2013). Vidare skiljer
man mellan olika typer av nyemissioner. Dessa kan ske genom en kontantemission (som
innefattar foretradesemission och riktad emission), eller via apportemission (Andrén, Eriksson
& Hansson, 2010).

Beslutet om nyemission fattas av bolagsstdmman, men kan dven fattas av styrelsen under
forutsdttning att stdimman har bemyndigat denna (Beckman et al. 2013). For att oka
aktiekapitalet kravs enkel majoritet (forslaget stods av mer &n halften av rosterna) pa
bolagsstaimman, givet att tidigare aktiedgares foretrddesrdtt inte  begréansas
(Nationalencyklopedin, 2014, Skog, 2011).

Det underliggande motivet till att bolag valjer att géra en nyemission kan skilja sig at mycket
fran bolag till bolag. Andrén, Eriksson och Hansson (2010) papekar att man maste ta hansyn
till bolagets finansieringspolitik ur ett helhetsperspektiv, men att motiv i stora drag utgors av
att bolaget anser att kapitalet kan anvandas I6nsamt, att man efterstrdvar en mer stabil

finansiell stallning, eller att man &r i behov av likvida medel som ska anvéndas i rorelsen.

Foretradesemission &r den vanligaste emissionstypen bland svenska bolag (Beckman et al.,
2013). Av denna anledning fokuserar denna undersokning endast pa emissionstypen
foretradesemission. Flertalet studier gjorda pa den amerikanska marknaden fokuserar pa
emissionstypen allmanna emissioner dar allmanheten erbjuds att teckna nya aktier och
foretrdde for existerande aktiedgare inte galler (Walker & Yost, 2008, Barclay & Litzenberger,
1988, Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). Empiriskt har &ven annonseringen av
foretradesemissioner liksom alldmna emissioner visat sig resultera 1 en negativ
marknadsreaktion. Dock har man observerat en kraftigare marknadsreaktion vid

annonseringen av allmanna emissioner (Barnes & Walker, 2006).



2.2 Prospekt

| samband med nyemissionsbeslutet ger bolaget ut ett prospekt. Med prospekt avses ett
dokument innehallandes information som anses vara vasentligt for potentiella investerare, for
att dessa i sin tur ska ha majligheten att kunna gora en rimlig bedémning av saval utgivaren
som aktierna i sig (Finansinspektionen, n.d.). Reglerna som ror prospekt aterfinns i EU:s
prospektdirektiv. samt i Lagen om handel med finansiella instrument. | Sverige &r
Finansinspektionen den myndighet vars uppgift &r att granska och godkanna prospekt
(Beckman et al., 2013).

Betréffande prospektskyldigheten tas denna upp i 2 kap 18 LHF och lyder:

“Ett prospekt skall upprdttas ndr overlatbara vdrdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad

marknad, om inte ndgot annat féljer av 2-7 §§”

Enligt de nya regler som tradde i kraft fran och med den 1 juli 2012 uppstar exempelvis inte
prospektskyldighet da erbjudandet riktar sig till farre an 150 investerare, eller da det till
allménheten erbjudna beloppet understiger 2,5 miljoner euro (Finansinspektionen, 2012). Vidare
innehaller ett prospekt bland annat redovisningshandlingar for de senaste rakenskapsaren,
samt information som tydliggor vad det anskaffade kapitalet ska anvéndas till (Andrén,
Eriksson & Hansson, 2010).


https://lagen.nu/1991:980#K2P2
https://lagen.nu/1991:980#K2P7

3. Teoretisk referensram

| denna del presenteras relevanta teorier som behandlar den inledande fragestaliningen. Med
utgangspunkt i dessa teorier foljer en litteraturgenomgang dar vi tar upp tidigare studier
inom omradet. Har skapas aven ett ramverk som lagger grunden for den analys som kommer

att goras i senare del.

3.1 Agent-teorin

Agent-teorin syftar till att forklara den problematiska situation som uppstar vid en agent
relation. Nar en part (principalen) anstaller en annan part (agenten) for att agera samt fatta
beslut som paverkar principalens avkastning uppstar en agentrelation (Besanko et al., 2009).
Problematiken i agent teorin grundar sig i den informationsasymmetri som uppstar nar dgarna
distanserar sig fran de beslutsfattande rollerna i en verksamhet som direkt paverkar

avkastningen.

Teorin satter framst fokus pa att l16sa tva problem som uppstar i en agentrelation. Det forsta
problemet uppstar nar incitamenten mellan bada parterna skiljer sig at vilket resulterar i att
overvakningskostnaderna for principalen ¢kar. Det andra problemet uppstar nar principalen
och agenten har olika installningar till risk vilket far till foljd att de olika parterna pa grund av

skilda riskpreferenser foredrar olika slags handlingar (Eisenhardt, 1989).

Tidigare forskning visar att marknadsreaktionen vid tillkdnnagivandet av en nyemission ar
nara kopplad till agent problematiken. D& agenten vill sakra sin anstallning och position i
foretaget har denne incitament att 6ka foretagets likvida tillgangar och agna sig at riskfyllda

investeringsprojekt med negativt nuvarde (Ogden, Jen & Connor, 2003).

Om det dock rader perfekt dvervakning och principalen har all den information som agenten
har kan dessa negativa investeringar undvikas (Besanko et al., 2009). Walker & Yost (2008)
menar att agenten i syfte att minska informationsgapet kan férmedla specifik information
géllande kapitalanvandningen vid en nyemission. Detta utgor enligt férfattarna en signal till
principalen att kapitalet kommer att anvandas at positiva investeringsmajligheter (Walker &
Yost, 2008).



3.2 Pecking-order-teorin

Aven pecking-order-teorin grundar sig i asymmetrisk information mellan ledningen och
investerare. Man forutsatter att ledningen har informationsovertag och vet mer om foretagets
verksambhet, risker och framtida varde an investerarna. Investerarna ar val medvetna om denna
informationsasymmetri. Problematiken hér grundar sig i att ledningen inte kan ldmna ut
specifik information till marknaden utan konsekvenser. Men som Myers och Majluf (1984)
menar finns det dven en problematik i investerarnas formaga att analysera och forsta den
information som ledningen faktiskt lamnar. Det vill sdga aven brist pa kompetens och

erfarenhet fran investerarnas sida kan bidra till denna informationsasymmetri.

Utifran pecking-order menar Myers och Majluf (1984) att chefer tenderar att emittera nya
aktier da de anser att foretaget ar dvervarderat. Detta medfor en éverforing av varde fran de
nya investerarna till de gamla. D& marknaden ar underinformerad géllande foretagets verkliga
varde sa utgor chefernas finansieringsbeslut saledes en signal till marknaden om foretagets
varde. Foljaktligen signalerar ett tillkdnnagivande om en eventuell nyemission att aktien &r
overvarderad, nagot som far till foljd en negativ effekt pa foretagets marknadsvérde (Myers &
Majluf, 1984).

Teorin menar att da denna informationsasymmetri alltid kommer att leda till
overvarderingseffekter och odnskade kostnader for fOretaget ar det bésta sattet att minimera
dessa kostnader helt enkelt att undvika nyemissioner (Ogden, Jen & Connor, 2003). P4 grund av
detta kommer valet av finansiering att folja en hierarkisk ordning dar nyemissioner ar ett sista
alternativ. Det optimala tillvagagangssattet for att finansiera projekt ar genom internt generat
kapital, da dessa &r minst kansliga for foretagets varde, darefter kommer finansiering via lan,

och slutligen nyemissioner (Myers & Majluf, 1984).

3.3 Statiska trade-off-teorin

Den statiska trade-off-teorin fokuserar pa de skattekonsekvenser som finansiering via lan
innebar for ett foretag. Teorin menar att den optimala nivan mellan skulder och eget kapital
som maximerar foretagets totala véarde beror pa avdragsratten for rantebetalningarna vilket
skapar en skatteskold. Skatteavdragen av réntebetalningarna gor utfardandet av skulder mer
attraktivt (Miller, 1977).

En annan férdel med hogre skuldséttningsgrad &r mildrandet av agent konflikter. Ledningen

tenderar att spendera foretagets interna genererade kapital pa egna intressen eller olonsamma



investeringar med negativt nuvarde. Vid hogre skuldséttningsgrad som resulterar i storre
réantebetalningar tvingas ledningen att enbart anta investeringar med positivt nuvarde (Jensen
& Meckling, 1976). De kostnader som forknippas med hdgre skuldsattningsgrad &r en 6kad

konkursrisk samt konflikter mellan borgenar och galdenér (Modigliani & Miller, 1963).

3.4 Signaling-teorin

Signaling-teorin anvands for att beskriva den bakomliggande handlingen nar en part har
information som den andra parten vid tillgang till informationen skulle kunna anvanda for att
fatta béattre beslut. Pecking-order-teorin forklarar hur annonseringen av en nyemission
paverkar aktiekursen negativt. Baserat pa detta menar man att annonseringen utgor en signal
for befintliga aktiedgare att aktien &r dvervarderad (Connelly, et al., 2011, Ogden, Jen & Connor,
2003). Teorin kan enklast beskrivas genom att redogora for de tva parterna, signalerare och

mottagare.

Signalerare: Inom signaling-teorin utgdrs signaleraren huvudsakligen av insiders, till
exempel en verkstdllande direktor eller andra i ledningen. Denna innehar information,
exempelvis en produkt, ett avtal eller foretagets vérde, som inte finns tillgangligt for

investerare (Spence, 1973).

Mottagare: En mottagare ar nagon utanfor foretaget, till exempel en investerare. Om
investeraren hade samma information som ledningen skulle personen i fraga kunna fatta mer
gynnsamma beslut. Foljaktligen vill mottagaren ha informationen. Problemet uppstar da

mottagare och signalerare har atskilda intressen (Bird & Smith, 2005).

For att en signal ska &ga rum maste saledes bade parterna dra nytta. Konceptet bakom
signaling-teorin grundar sig i att signaleraren kan minska informationsasymmetrin genom att
signalera information till mottagaren (Connelly et al., 2011). Namnvart ar dock att signaling-
teorin avser en medveten signal fran en insiders sida for att signalera positiv information
gallande foretaget. Utifran peking-order-teorin menar Myers och Majluf (1984) att
Overvérderingssignalen vid annonsering av en nyemission &r en omedveten konsekvens av

ledningens handlingar (Connelly et al., 2011).
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3.5 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen menar att vid varje angiven tidpunkt reflekterar priserna pa
vardepapper all den information som finns tillganglig for alla parter (Fama, 1970). Den

effektiva marknadshypotesen finns i tre olika former - svag, semistark och stark.

Svag form av effektivitet; Pa en marknad med svag effektivitet kan investerare inte forutspa
priser pd marknaden genom att analysera historisk data. Langsiktig Overavkastning &r inte
mojlig att uppna genom att tilliampa en investeringsstrategi som baserar sig pa historiska
priser. En svag effektivitet indikerar pa att priset pa aktien ror sig utefter information som inte

finns tillgangligt for utomstaende investerare (Fama, 1970).

Semi-stark effektivitet; Pa en semi-effektiv marknad justerar sig aktiepriset relativt snabbt till
den nya informationen pa marknaden, vilket gor det svart att erhalla 6veravkastning genom att

handla pa ny information.

Stark effektivitet; P4 en marknad med stark effektivitet ar det inte mojligt for nagon att
erhalla 6veravkastning. En marknad med stark effektivitet antyder att bade all privat och all
publik information finns tillgangligt och representerad i aktiepriset. En stark effektivitet
implicerar att det inte ar mojligt att erhalla 6veravkastning genom fundamental analys (Berk &
DeMarzo, 2010).

3.5.1 Effektivitet pa den svenska marknaden

Det har aven genomforts tidigare studier dar man testar den svenska marknadens effektivitet.
Kerstin Claesson skriver i sin doktorsavhandling (1987) att hon fann vissa anomalier under
undersdkningsperioden 1978-1984. Claesson (1987) benamner dessa som veckodagseffekten,
arsskifteseffekten och ex-dagseffekten. Med veckodagseffekten menar Claesson (1987) att
vissa dagar i genomsnitt haft en hogre avkastning. Under undersokningsperioden fann
Claesson (1987) dven att januari i genomsnitt haft en positiv avkastning, samt att september
varit den samsta manaden for investerare, vilket betecknades som arsskifteseffekten. Slutligen
papekar Claesson (1987) aven att det finns en sa kallad ex-dagseffekt pa den svenska
marknaden, men att denna inte ar tillrackligt stor for att kunna utnyttjas i syfte att skapa en
vinst eftersom den potentiella vinsten eventuellt skulle férsvinna till foljd av

transaktionskostnaderna.

Claesson (1987) drar slutsatsen att den svenska aktiemarknaden varit effektiv (men inte fullt

ut) under hennes undersékningsperiod. Vad som talar emot att den svenska marknaden skulle
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vara effektiv ar enligt forfattaren de ovan ndamnda anomalierna (Claesson, 1987). Andra studier
som genomforts pa den svenska aktiemarknaden ar Forsgardh och Hertzen (1975). Resultatet i
denna studie stammer relativt val éverens med sa kallad “semi stark form”. Vidare menar
Forsgardh och Hertzen (1975) att aktierna pa Stockholmshdrsen i genomsnitt anpassas ganska

omgaende till ny allman tillganglig information.

Sammanfattningsvis ligger bade Claesson (1987) och Forsgardh och Hertzens (1975) studier i
linje med vad Fama (1970) bendmner som semi-stark marknadsform. D& en marknad med
semi-stark form som tidigare papekats justerar sig relativt snabbt till ny information (Fama,
1970), bor det med de tidigare studierna pa den svenska marknaden som utgangspunkt ske en

patagbar kortsiktig kursfluktuation till foljd av annonseringen av en nyemission.

3.6 Tillkannagivanden

Alla ovan namnda teorier har implikationer pa den kortsiktiga negativa prisreaktionen vid
annonseringen av en nyemission. En rad olika hypoteser har utvecklats for att forklara denna
reaktion. Flera av hypoteserna ar harledda fran ovan beskrivna teorier och éverlappar oftast en
eller fler teorier samtidigt. Nedan kommer en beskrivning av samtliga relevanta hypoteser

som enligt teorin forklarar marknadsreaktionen.

3.6.1 Informationshypoteser

Informationshypoteserna baseras pa informationsasymmetrin mellan ledning och investerare
och forklarar marknadsreaktionen utifrdn de signaler som foretagen formedlar vid en
nyemission. Informationshypotesen delas in i tre grupper: The Existing Asset Value Signaling
Hypothesis, The Cash Flow Signaling Hypothesis och The Wasteful Investment Hypothesis.
Samtliga hypoteser kan kopplas samman med agent-teorin, signaling-teorin och pecking-

order-teorin.
The Existing Asset Value Signaling Hypothesis

Hypotesens antaganden grundar sig i asymmetrisk information betrdffande det egentliga
vardet av foretagets tillgangar. Ledningen tenderar att utnyttja detta och emittera aktier da
foretaget ar overvarderat (Barclay & Litzenberger, 1988). Vissa studier visar pa en positiv
relation mellan Overvérdering innan annonseringsperioden och aktiereaktionen efter
annonseringen. Dock har andra studier hittat en negativ relation mellan dessa medan vissa inte
har hittat nagon relation alls (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). Jensen, Crutchley och Hudson

(1994) menar att de motstridiga resultaten kan bero pa att dessa studier bortser fran det
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specifika informationsinnehallet vid en annonsering. Dessa argumenterar for att foretag som
anger generella andamal i sitt prospekt eller inte anger nagra specifika motiv for
nyemissionen vid annonseringen kan forknippas med foéretag som &r overvdrderade och
karaktariseras av storre osakerhet (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). | enlighet med Myers
och Majlufs (1984) resultat kan man argumentera for att féretag med storre osakerhet kommer
att fa en storre negativ aktiereaktion vid en annonsering. Dessa antaganden stods aven av
Walker & Yosts (2008) resultat som visade pa en negativ marknadsreaktion for emitterande
foretag med otydliga motiv (Walker & Yost, 2008). Baserat pa detta kan man forvanta sig en

negativ relation mellan aktiekurs och annonseringar dar motivet ar generella andamal.
The Cash Flow Signaling Hypothesis

Utgangspunkten i denna hypotes grundar sig i agent-problemet och antagandet om
asymmetrisk information gallande foretagets interna kassaflode. Man antar hér att marknaden
ar val medveten om de framtida investeringsmojligheterna samt vilket kassaflode dessa
inbringar (Miller & Rock, 1985). De fdretag som annonserar en nyemission signalerar
finansiella problem da de forvantas kunna finansiera nya investeringar med internt genererade
medel. Som tidigare ndmnt, implicerar Miller och Rocks (1985) teoretiska modell &ven att
marknadsreaktionen vid en nyemission kommer att bero pa marknadens forvantningar
géllande foretagets framtida investeringsmojligheter relativt foretagets intdkter. Som en
approximation pa detta anvande man foretagets market-to-book-kvot. Flertalet studier inom
omradet tyder pa en positiv relation mellan foretagets market-to-book-kvot och prisreaktionen
vid en nyemission (Ogden, Jen & Connor, 2003). Jensen, Crutchley och Hudson (1994)
argumenterar utifran resultaten fran Lang, Stulz och Walking (1993) att for de foretag som
redan visas ha finansiella problem, och i prospektet motiverar skuldreduktion, kommer
annonseringen av en nyemission att vara forvantad och till och med ha en positiv effekt pa
aktiekursen (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994). Barclay och Litzenberger (1988) menar att
bade finansiering via nyemissioner och via nya lan ar daliga nyheter for marknaden. Dock
pastar de att den relativa storleken pa nyemissionen &r negativt korrelerad med
aktiereaktionen. Da det finns en risk att det insamlade kapitalet spenderas pa olonsamma
investeringar med negativt nuvarde och da skuldreduktion inte medfoér denna risk for
investerarna argumenterar Barclay och Litzenberger (1988) for att investeringsmotiv kommer
att ha negativ paverkan pa kursreaktionen medan motivet skuldreduktion inte kommer att ha

nagon effekt pa denna (Barclay & Litzenberger, 1988). Baserat pa argumenten ovan kan man
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forvénta sig att annonseringar dar motivet &r skuldreduktion kommer att ha en positiv (mindre
negativ) paverkan pa kursreaktionen eller baserat pa Barclay och Litzenbergers (1988) resultat
kommer skuldreduktion inte att ha ndgon paverkan pa kursreaktionen.

The Wasteful Investment Hypothesis

Aven Wasteful Investment Hypotesen grundar sig i agent problematiken. Ett av problemen
som uppstar vid separationen av dgarna och ledningen ar atagandet av investeringar med
negativt nuvarde (Barclay & litzenberger, 1988). Anledningen till att ledningar tar sadana
beslut som minskar vérdet for dgarna brukar definieras som Empire Building. Forutsatt att det
anses som prestigefyllt att sta som verkstéllande direktor for en stor organisation, kan en VD
valja att vertikalt integrera i syfte att expandera verksamheten och sakerstalla sin position
(Berk & DeMarzo, 2010). Hypotesen forutsatter symmetrisk information angaende det interna

kassaflodet sa val som for det egentliga vérdet for de innevarande tillgangarna.

Baserat pa Myers och Majlufs (1984) teori ska foretag med Ionsamma investeringsmajligheter
anvanda internt genererade medel nar de ska gora nya investeringar. Pa grund av detta
kommer investeringsmotiv att signalera daliga nyheter till marknaden for de foretag som
redan har starka interna kassafléden. Det vill sdga, detta signalerar att ledningen kommer att
spendera kapitalet pd olonsamma investeringsmojligheter (Jensen, Crutchley & Hudson, 1994).
Aven har argumenterar Barclay och Litzenberger (1988) for en negativ korrelation mellan
kursreaktion och den relativa emissionsstorleken (Barclay & Litzenberger, 1988). Har ligger
dock fokus pa investeringsmotivet och man kan forvanta sig att den negativa effekt som
investeringsmotiv har pa kursreaktionen vid en annonsering kommer att bero pa foretagets

likvida tillgdngar innan annonseringen.

3.6.2 Price pressure Hypothesis

Hypotesen bygger pa utbuds och efterfrdgekurvan. Synen pa aktier ar den samma som pa
fysiska produkter/tjanster pa marknaden. Givet att aktien inte &r substituerbar sjunker priset
till foljd av en nyemission. Hypotesen har tva olika kategorier som kommer att beskrivas
nedan (Black & Scholes, 1972).

The Downword Sloping Demand Curve Hypothesis

Denna hypotes bygger pa att kapitalmarknaden inte &r fullstandig och dessutom innehaller en
lagstadgad begransning av blankningsmajligheter. Under dessa forhallanden resulterar en

14



okning i antalet aktier i en nedatsluttande efterfragekurva som trycker ner priset. Nedgangen

ar positivt korrelerad med storleken pa nyemissionen (Barclay & Litzenberger, 1988).
The Transaction Cost Hypothesis

Hypotesen forklarar prisnedgangen efter en nyemission som en rabatt till de befintliga
aktiedgarna for de transaktionskostnader som uppkommer i samband med korrigeringen av
ens aktieportfolj. Prisnedgangen &r enligt hypotesen tillfallig och aktiepriset stiger tillbaka till
sitt ursprungliga varde. Eftersom prisnedgangen ar proportionellt korrelerad med
transaktionskostnaderna finns det enligt hypotesen, ingen korrelation mellan storlek pa

nyemission och prisnedgang (Barclay & Litzenberger, 1988).

3.6.3 Leverage Hypothesis
Hypotesen ar uppdelad i tva kategorier, The Tax Advantage of Debt Hypothesis som grundar
sig i trade-off-teorin och The Redistribution Hypothesis som forklarar marknadsreaktionen

vid en nyemission utifran skillnader i risk.
The Tax Advantage of Debt Hypothesis

Denna hypotes forklarar nedgangen i aktiepriset som en foljd av att skuldsattningsgraden
blivit lagre. Eftersom skuldsédttning erbjuder en skatteskdld kommer en o©kad
skuldsattningsgrad i sin tur paverka aktiepriset positivt. Saledes sjunker priset efter
tillkdnnagivande av en nyemission eftersom andelen skuld gentemot eget kapital blir mindre
(Modigliani & Miller, 1963). Enligt hypotesen kommer aktiepriset att sjunka oavsett
motiveringen for nyemissionen. Om ledningen har for avsikt att reducera skulder som de
finansierar med en nyemission ar den negativa effekten dnnu storre, da foretaget forlorar
varde som kommer fran ranteavdraget pa skuldsatt kapital. Sammanfattningsvis ar storleken
pa en nyemission direkt korrelerad med prisnedgangen, men om motivet ar skuldreduktion

kommer nedgangen att vara annu storre (Modigliani & Miller, 1963).
The Redistribution Hypothesis

The Redistribution Hypothesis antar att utfardandet av en nyemission leder till att foretagets
lanade kapital Gvergar till att vara mindre riskfyllt. Detta sker pa bekostnad av aktiedgarna
som sedan leder till en prisnedgang av aktien. Enligt hypotesen ar nyemissionsstorleken
negativt korrelerad med prisreaktionen. Har forvantar man sig en &nnu mer negativ reaktion

om motivet ar skuldreduktion (Barclay & Litzenberger, 1986).
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3.7 Hypotesformulering

Baserat pa teorierna ovan och i enlighet med de tidigare studier som genomforts av Barclay &
Litzenberger, (1988), Jensen, Crutchley & Hudson, (1994) och Walker & Yost, (2008), har vi
valt att dela in foretagens motiv i de tre ovan namnda kategorierna: Investeringar,
skuldreducering samt generella andamal. | syfte att tydliggora relationen mellan foretagens
motiv och aktiereaktionen vid en nyemission presenteras nedan en éversiktlig sammanfattning
av tidigare forskning och de ovan ndmnda teorierna. Dérefter foljer en uppstallning av de
hypoteser som kommer att testas. Tabellen nedan sammanfattar den forvantade relationen
mellan foretagens motiv och aktiereaktion utifran tidigare forskningsresultat, dock rader det

ingen konsensus bland alla resultat.
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Oversiktlig sammanfattning

Motiv

Tidigare studier

Aktiereaktion

Generella andamal

Jensen, Crutchley & Hudson, (1994): Studien hittar
stdd for Existing Asset Value Signaling Hypothesis
och konkluderar att foretag som anger motivet
generella andamal eller inte anger nagot motiv alls
vid en nyemission signalerar  Gvervarderade
tillgangar.

Negativ effekt

Walker & Yost, (2008): Forfattarna finner att
marknadsreaktionen vid en nyemission &r kopplad till
foretagets motiv, dar motivet generella andamal
resulterar i storst negativ reaktion. Forfattarna
konkluderar att prisreaktionen &r nara kopplad till
agent problematiken.

Negativ effekt

Myers & Majluf, (1984): Forfattarnas modell
implicerar en o©kad negativ varderingseffekt for
foretag som karaktériseras av storre osdkerhet vilket
medfor ett stérre informationsgap.

Negativ effekt

Skuldreduktion

Lang et al., (1993): Forfattarna finner stod for Cash
Flow Signaling Hypothesis och att nyemissioner ar
kopplat till foretag som karaktériseras av finansiella
problem. Studien visar pa en positiv relation mellan
aktiereaktion och motivet skuldreduktion.

Positiv effekt

Barclay & Litzenberger, (1988): Studien finner stdd
for Trancation Cost Hypothesis. Forfattarna finner
inget signifikant stod for att motivet eller den relativa
emissionsstorleken korrelerar med aktiereaktion.

Ingen effekt

Modigliani & Miller, (1963): Utifran Trade-off-
teorin implicerar forfattarnas resultat en negativ
varderingseffekt vid en nyemission dock kommer den
negativa effekten av vara stérre om motivet ar
skuldreduktion.

Negativ effekt

Investeringar

Myers & Majluf, (1984): Studien visar pa att foretag
som har positiva investeringsmojligheter bor utnyttja
dessa genom interna medel eller lan. Saledes kommer
en nyemission dar motivet &r investeringar att
signalera till investerarna att foretaget kommer att
anvanda kapital till negativa investeringsmdjligheter.

Negativ effekt

Walker & Yost, (2008): Studien visar pa en mindre
negativ. marknadsreaktion for fOretag som har
investeringsmotiv relativt motivet generella andamal.
Forfattarna  konkluderar —att  investeringsmotiv
signalerar positiva investeringsmojligheter.

Negativ effekt

Jensen, Crutchley & Hudson, (1994): Forfattarna
finner en negativ korrelation mellan aktiereaktion och
nyemissioner med investeringsmotiv. Utifran detta
finner forfattarna stdd for Wasteful Investment
Hypothesis.

Negativ effekt

Barclay & Litzenberger, (1988): Resultaten visar
varken stod for informationshypoteserna eller
leverage-hypoteserna. Forfattarna konkluderar att
dessa teorier inte kan forklara den negativa
aktiereaktionen vid en nyemission.

Ingen effekt
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| syfte att besvara de inledande fragestallningarna har vi baserat pa tabellen ovan, formulerat

foljande hypoteser:

H, 1: Annonseringen av en nyemission resulterar inte i en prisreaktion.

Hy, 1: Annonseringen av en nyemission resulterar i en prisreaktion.

H,,: Motivet generella andamal har ingen effekt pa prisreaktionen.

H, ,: Motivet generella &ndamal har en effekt pa prisreaktionen.

H,5: Motivet investeringar har ingen effekt pa prisreaktionen.

H, 5: Motivet investeringar har en effekt pa prisreaktionen.

H,.: Motivet Skuldreduktion har ingen effekt pa prisreaktionen.

H, ,: Motivet Skuldreduktion har en effekt pa prisreaktionen.

H, s: Foretagens motiv till en nyemission har ingen paverkan pa prisreaktionen.

H, <: Foretagens motiv till en nyemission har en paverkan pa prisreaktionen

For att besvara den forsta fragestallningen formulerades den forsta hypotesen. Resterande
hypoteser forutsatter att vi har forkastat den forsta hypotesen och amnar testa om ett specifikt
motiv har nagon effekt pa prisreaktionen. Den sista hypotesen syftar till att testa om motiven
tillsammans éverhuvudtaget har nagon effekt pa prisreaktionen.

3.8 Kritik mot tidigare studier

| syfte att forklara marknadsreaktionen vid en nyemission baseras en stor del av tidigare
forskning pa Myers & Majlufts (1984) pecking-order-teori. Dock har en del kritik riktats mot
antagandena bakom denna teori. Utifran pecking-order-teorin kommer en nyemission att
resulterar i en negativ marknadsreaktion. Dock grundar sig forklaringen till denna reaktion pa
antagandet att foretagen aldrig har negativa investeringsmojligheter. Foréndring av detta
antagande kommer att resultera i sa vél positiva som negativa marknadsreaktioner (Ogden, Jen
& Connor, 2003). Aven Fama & Frenchs (2005) studie resulterar i vissa utfall som gar emot

peking-order-teorin. En direkt konsekvens av Myers & Majlufts (1984) modell &r att da
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nyemissioner ar forknippat med negativa kostnader for foretagen sa kommer dessa att
undvikas i sa stor utstrackning sa mojligt. Detta implicerar att nyemissioner ar ett séllsynt
fenomen och att foretag tenderar att framst forlita sig pa andra finansieringskéllor. Detta gar
direkt emot Fama & Frenchs (2005) resultat som visar pa att nyemissioner ar ett relativt
vanligt fenomen och att foretag tenderar att emittera aktier i en mycket storre utstrdckning én
vad som predikteras av pecking-order-teorin. Vi har emellertid valt att anvanda denna teori da
den i dagsléget fortfarande &r accepterad och val anvand i tidigare publicerade studier.

De avhandlingar som behandlar effektiviteten pa den svenska marknaden kan ocksa te sig
utdaterade. Man kan undra hur effektiviteten och informationsspridningen paverkats i
samband med utvecklingen av internet och andra sociala medier som inte fanns i samma
utstrackning da Claesson (1987) samt Forsgardh & Hertzen (1975) genomforde sina studier.
Avsaknaden av tidigare studier likt de ovan namnda forfattarnas gor att dessa tas med i
uppsatsen. Samtidigt har vi anvant dessa tidigare studier som en slags utgangspunkt i syfte att

fa en uppfattning om hur pass effektiv den svenska marknaden kan vara.

Kritik har éven riktats mot agent-teorin. Enligt denna teori kan principalen anvénda sig utav
overvakning samt incitamentsystem vars syfte ar att f agenten att agera i principalens intresse
vilket i sin tur minskar informationsasymmetrin. Watermen och Meier (1998) framfor i sin
artikel Principal Agent Models: An Expansion? problematiken med att det oftast finns fler an
en principal. Givet att det finns fler &n en principal i en agent principal relation, medfor detta
att principalerna standigt maste vara eniga och inte ha skiljaktiga intressen sinsemellan. Om
det daremot finns differentierande intressen principalerna emellan gor det ingen skillnad om
man har ett starkt Overvakningssystem eller ett bra incitamentsystem.
Informationsasymmetrin kommer inte att minska da agenten far har mojligheten att vilja
bland de olika malen som principalerna har vilket resulterar i att agenten véljer det mal som
mest gynnar dennas intressen. Dock kan man har ifragasatta om principalerna har skilda
intressen och i sa fall i vilken utstrackning dessa intressen kan skilja sig at?

Vidare kan kritik &ven riktas mot Barclay och Litzenbergers (1986) studie som anvander ett
eventfonster som endast bestar av annonseringsdagen. Man kan utifran Mackinlays (1997)
riktlinjer argumentera for att det korta eventfonstret inte fangar upp hela marknadsreaktionen.
Detta kan dven vara en anledning till att denna studie inte hittade nagot samband mellan

motiven och marknadsreaktionen vid annonseringstillfallet.
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4. Metod

| denna del presenteras en redogorelse for undersokningsmetod och for studiens ansats.
Darefter foljer en beskrivning av datainsamling och genomférande av eventstudien, samt en
genomgang av modellantaganden. Avslutningsvis foljer en metodreflektion som redogor for
studiens reliabilitet och validitet.

4.1 Forskningsansats

Denna studie baseras pa en kvantitativ metod dar vi anvander statistiska modeller for att mata
kvantifierbara samband mellan variablerna av intresse. | syfte att undersoka forhallandet
mellan marknadsreaktion och foretagens motiv till en nyemission utformades fragestéllningar
utifran tidigare forskning inom omradet. Baserat pa teorin utformades métbara hypoteser som
sedan har haft en central roll i arbetets uppbyggnad och datainsamling samt de statistiska
modeller som anvands i syfte att testa de uppstéllda hypoteserna. Da hypoteserna harleds fran
tidigare forskning i syfte att testa och revidera teorin utgérs denna undersokning av en
deduktiv ansats (Bryman & Bell, 2013). Trots att den deduktiva processen som visas i figur 4.1
utgor grunden for kvantitativ forskning kan det i vissa fall forekomma avvikelser fran denna
linjara arbetsgang dar den deduktiva processen aven innefattar induktiva drag (Bryman & Bell,
2013). Aven i denna studie baseras en del av det empiriska materialet pa subjektiva tolkningar
som avviker fran en renodlat deduktiv process. Dock avser denna studie att med ett objektivt
forhallningssatt testa befintlig teori for att kunna dra tydliga kopplingar till denna teori utifran

studiens resultat.

Hypoteser Datainsamling Resultat Hypotestest Aterkoppling

Figur 4.1. Deduktiv process

4.2 Datainsamling

For att undersoka marknadsreaktionen utifran foretagens motiv till nyemission har
datamaterialet utgjorts uteslutande av sekunddrdata. Datamaterialet utgors dels av foretagens
prospekt och olika nyckeltal som anvénds for vissa av kontrollvariablerna dels av historiska

kurser for att berékna onormal avkastning. FOr att definiera foretagens motiv till nyemission,
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det vill siga anvandandet av det insamlade kapitalet samt den relativa stoleken pa
nyemissionen, har vi utgatt fran den information som féretagen har angett i sina prospekt.
Dessa prospekt ar dels hamtade fran internetsidan Nyemissioner.se som &r en ledande
informationskalla i Sverige gallande nyemissioner, dels fran finansinspektionens hemsida som

tillhandahaller prospekt for olika vardepapper (Finansinspektionen, n.d, Nyemissioner.se, n.d).

Den foretagsspecifika informationen som har anvénts vid berdkning av de resterande
kontrollvariablerna baseras pa arsredovisningar som ar hamtade fran Business retrievers
databas (web.retriever-info.com). Historiska kurser for berékning av onormal avkastning &r
hamtade fran NASDAQ OMX:s hemsida. NASDAQ OMX ér vardens storsta borsbolag och
tillhandahaller kursinformation for OMX samt for First North-noterade bolag
(nasdagomxnordic.com). Aven faststillandet av den exakta annonseringsdagen baseras pa
NASDAQ OMX:s nyhetssida dar olika borsmeddelanden och datum finns publicerade. For
foretag som har blivit bortnoterade pa grund av konkurs eller marknadsbyten har vi hamtat de
historiska kurserna frdn databasen Thomson Reuters Datastream som &r en
forskningsplattform som erhaller en stor méangd information géllande olika vardepapper och

historiska kurser (thomsonreuters.com).

4.2.1 Urval

Da syftet med denna studie &r att undersoka marknadsreaktionen vid en nyemission pa den
svenska marknaden och testa denna reaktion baserat pa svenska aktiebolag utgors
populationsramen av bolag noterade pa OMX:s stockholmsbors samt First North-borsen. Da
urvalet utgors av en totalundersokning pa dessa tvd marknader minimeras risken for urvalsfel
som kan leda till felskattningar och forvrangda resultat. Motiveringen till en
totalundersokning pa dessa tva marknader ar dels att erhalla ett storre urval dels att fa en

storre spridning i datamaterialet géllande foretagsstorlek och emissionsstorlek.

Da bolag noterade pa First North-listan inte regleras i lika stor utstrackning som OMX-
noterade bolag kan det finnas skillnader gallande dessa tva marknaders reaktioner vid ett
nyemissionsmeddelande. Av denna anledning har vi med hjalp av en indikatorvariabel dven
kontrollerat for marknadstillnorighet i regressionsmodellen. Detta konstanthaller alla
skillnader mellan dessa tva marknader med avseende pa marknadsreaktionen vid ett
nyemissionsmeddelande (Stock & Watson, 2011). Tidsramen for samtliga observationer &r fran
och med 2005 till och med 2014. Vi har valt detta tidsintervall pa grund av tillganglighet av

prospekt fore 2005. Da Finansinspektionen inte har uppréattat nagot register for prospekt fore
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2006, samtidigt som nyemissioner.se inte har data fran fore 2005, har vi inte tillgang till vare
sig prospekten eller data for genomforandet av nyemissioner fore denna period
(Finansinspektionen, n.d). Totalt bestar datamaterialet av 204 emitterande foretag. 100 av
observationerna bestar av en totalundersokning av OMX-noterade bolag dar alla emitterande
bolag som uppfyller urvalskriterierna fran 2005 till och med 2014 ingar. Resterande 104
observationer erholls genom en totalundersokning av svenska emitterande bolag noterade pa
First North-listan. Antalet emitterande bolag i dessa tva marknader antas har vara slumpvis

fordelade 6ver det totala antalet bolag (Dahmstrém, 2011).

4.2.2 Bortfall

Under avsnittet eventstudie presenteras urvalskriterierna dar vi redogor for vilka foretag som
tas med i studien. Ett av dessa kriterier &r att bolag som har gjort flera nyemissioner under
undersokningsperioden endast tagits med i urvalet en gang genom att den tidigast skedda
nyemissionen anvandes for skattning av aktiens onormala avkastning. Om ett bolag
genomfort flera nyemissioner mellan aren 2005-2014 tas endast den tidigaste nyemissionen
med i skattningen av onormal avkastning. Resterande nyemissioner blir saledes bortfall. Detta
gors for att undvika systematiska fel som kan leda till att ett enskilt bolag paverkar utfallet i
for stor utstrackning. Populationen av nyemitterande foretag bestar som tidigare namnt av
sammanlagt 204 bolag. Bortfallet for respektive lista var till antalet 29 stycken pa OMX
Stockholm och 54 stycken pa First North, vilket totalt omfattar 83 bortfall. Figur 4.2 ger en

dverblick dver bortfallsfordelningen och den bakomliggande orsaken till denna.

Bortfall
60
50 e
40 __ Bortfallsorsak:
23 m Ovrigt
Overlappning med IPO
Antal 30 | Ej foretradesemission
20 A
10
0 - T
OMX Stockholm Lista First North

Figur 4.2. Bortfallsférdelning uppdelat efter orsak, antal och lista.
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Den storsta delen av bortfallen i populationen utgérs av bolag som gjort nyemissioner i form
av riktade emissioner eller apportemissioner. Bortfallsstorleken i denna kategori &r
jamnfordelad mellan bada urvalsgrupperna (OMX Stockholm och First North). Det totala
bortfallet, som uppgar till ungefar 40 %, antas har vara slumpvis fordelat 6ver populationerna.
Om detta inte ar fallet kan det leda till systematiska fel och alltsa paverka studiens reliabilitet
(Karin Dahmstrom, 2011).

For de bolag som ingick i bortfallskategorin dar nyemissionen under estimeringsperioden
kolliderar med en tidigare borsintroduktion, tenderar bolagen pa First North att vara
overrepresenterade. Mer &n 40 % av bortfallet bland de bolag som varit listade pa First North
uppfyllde inte urvalskriterierna till foljd av att nyemissionen skett mindre an ett ar efter
borsintroduktionen. P4 OMX Stockholm var benagenheten att emittera nya aktier inom ett ar
efter borsintroduktionen avsevart lagre. Endast tva av de bolag som ingick i den senare

populationen foll bort till foljd av en tidigare IPO.

| kategorin Ovrigt ingar de bolag dar annonseringen sammanfallit med andra héndelser,
exempelvis delarsrapporter och bokslutskommuniké, som kan ha haft en paverkan pa
aktiekursen. Aven har bestar bortfallet till storre del av First North-noterade bolag. D& index
for hela First North upprattades forst 2005-06-12 (tidigare fanns endast branschindex) &r det
inte mojligt att gora nagra skattningar for den onormala avkastningen ifall nyemissionen
genomforts tidigare an ett ar efter detta datum. En annan bakomliggande orsak till att foretag
sallats bort &r att nagra enstaka bolag har ett negativt bokfort eget kapital, vilket i sin tur leder
till att skattningen av market-to-book-variabeln (som i dessa fall &r negativ) inte blir rimlig.
For varje enskilt bolags orsak till bortfall hanvisas l&saren till bilaga 1 dar skalet till bortfall

redogors for mer ingaende.

4.3 Motivindelning

Utgangspunkten for uppdelning av motiv sker utifran Walker & Yost studie fran 2008. Som
tidigare papekats delar de upp motiven i tre kategorier som utgors av generella motiv,
skuldreducering och investering. | kategorin generella motiv placeras de bolag som antingen
motiverar nyemissionen med generella dandamal eller undviker att specifikt papeka vad
emissionslikviden ska anvéndas till. 1 kategorin skuldreduktion placeras de bolag som
specifikt anger att de har for avsikt att betala av Ian. Slutligen i kategorin investeringsmotiv
placeras bolag som bland annat avser att genomféra bolagsforvarv med hjalp av
emissionslikviden (Walker & Yost 2008).
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For att ge lasaren en battre inblick i hur motiv aterges i prospekten visas i bilaga 2 utvalda
exempel pa bolag som tagits med i urvalet, samt hur dessa har motiverat respektive
nyemission. | ett utdrag ur prospektet for foretrddesemissionen i Kappahl AB (publ) redogor
bolaget for att man avser stdrka sin finansiella stallning genom att reducera bolagets
skuldsattning med hjalp av amortering av lan (bilaga 2). Foretaget har darfor kategoriserats

som skuldreducerande motiv.

Pallas Group AB (publ) skriver i sitt prospekt att man med nyemissionen avser att 0ka
kassalikviditeten samt soliditeten (bilaga 2). Detta &r ett exempel pa ett bolag som vi valt att
kategorisera som generella motiv. Kategoriseringen baseras pa att bolaget inte tydligt redogor

for vad likviditeten ska anvandas till (Barclay & Litzenberger, 1988).

| bilaga 2 visas &ven ett utdrag ur Formpipe Software AB:s (publ) prospekt infor
nyemissionen ar 2012. Motivet som Formpipe Software AB (publ) uppger i sitt prospekt ar att
man med hjalp av emissionslikviden kommer att finansiera forvarvet av Traen. Bolaget har

darfor i enlighet med Walker & Yost (2008) placerats i kategorin investerande motiv.

Prospekten och motiven till nyemissionerna ar inte alltid lika lattolkade som i exemplen som
anvands i bilaga 2. Vad som kan paverka resultatet &r att tolkning av prospektet i hdgsta grad
ar subjektiv. Vi ar medvetna om detta och har darfor forsokt minska graden av subjektivitet
genom att var och en -for sig ga igenom motiven for att i slutdndan jamfora resultaten
sinsemellan. En fraga som uppstar i samband med detta ar huruvida varje enskild investerare

gor en likartad bedémning som forfattarna.

4.4 Eventstudie

Eventstudier &r en vida anvand metod for att avgéra om en specifik handelse (ett event) har
haft ndgon inverkan pa aktiekursen, det vill sdga huruvida det har paverkat aktien till den grad
att det uppstar en onormal avkastning. Eventstudier har ofta anvants i syfte att argumentera
for och emot marknadseffektivitet (Benninga, 2008). Vidare bestar uppgiften i att mata sjdlva
eventet. Detta kan goras med hjalp av data fran finansiella marknader. Forutsatt att marknaden
ar nagorlunda rationell, kommer eventet att aterspeglas i aktiekursen, vilket gor att man
relativt okomplicerat kan skatta en handelses inverkan genom att méta aktiekursens rorelse
under sjalva handelsen (MacKinlay, 1997). Detta kommer att forklaras mer ingaende senare i

detta avsnitt.
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Man kan argumentera for huruvida anvandandet av eventstudier &r rétt val av metod. Det som
talar for denna metod &r just att man kan mé&ta onormal avkastning till foljd av en
foretagsspecifik handelse (i denna studie nyemissioner) d&ven om denna &r tidsoberoende och
fortfarande fa en adekvat skattning genom att aggregera alla observerade resultat (Ahern,
2009).

4.4.1 Eventstudiens struktur

Fundamentet for evenstudiens val av struktur utgérs av A. Craig MacKinlay — ”Event studies
in economics and finance” (1997). Samtidigt som MacKinlay (1997) papekar att det inte finns
nagon unik struktur for evenstudier, menar han att det emellertid finns ett generellt
tillvagagangssatt. MacKinlay (1997) inleder med att det till att borja med ar nodvandigt att
de