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Ordlista

Aktiebok: Forteckning av aktier och aktieégare

Aktiesplit: Delning av antalet aktier i mindre delar med resulterande proportionerlig delning
av nominella vérdet pé varje enskild aktie

Avstamningsdag: Dag som dgare i bolag registreras i aktieboken
Borsposter: En forutbestimd mingd aktier
Courtage: En avgift vid handel med aktier

Dotterbolag: Bolag dir mer dn 50 procent av rosterna i bolaget kontrolleras av ett annat
bolag

Effektiva marknadshypotesen: Hypotesen om att det pa en effektiv marknad inte ska gi att
generera Overavkastning

Euroclear: Tillhandahéllare av svenska foretags aktiebocker

Insiderinformation: Information rérande ett bolag som enbart personer inom foretaget har
tillgang till

Investerare: Anvidnds synonymt med dgare. De tre investerarkategorierna dr individuella,
institutionella och utldndska. For vidare definition av kategorierna se avsnitt 1.5.1

Kapitalforsikring: Placeringsform med schablonskatt
Kontrollforetag: Foretag som splitforetag jamfors med
Nasdaq OMX: Stockholmsborsen

NYSE: New York Stock Exchange

Omvind aktiesplit: Sammanslagning av aktier

Replikatstudie: Repetition av studie med samma metod men annat urval och pd annan
marknad

Splitforetag: Foretag som har utfort en aktiesplit

Transaktionskostnad: Kostnader som uppkommer vid ekonomiskt utbyte



OMXSPI: Stockholm all-share index som vidger samman vérdet pd alla aktier noterade pa
Stockholmsbdrsen

Agare: Agare av virdepapper, anvinds synonymt med investerare

Agarproportioner: Storleksforhallandet mellan dgarkategorier
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1.0 Inledning

1.1 Bakgrund

En aktiesplit kan vara ett forbryllande fenomen for gemene man. En split pd 2:1 innebdr att
antalet utestdende aktier dubbleras, samtidigt som priset per aktie halveras, utan nagon
medfoljande vérdeforandring (Griffin, 2010). Att det inte sker ndgon vérdeférandring kan
hirledas till den effektiva marknadshypotesen som forutspar att en aktiesplit, i en perfekt
marknad, endast &r av estetisk karaktdr utan nagon effekt pa kassafloden eller dgarincitament
(Suk & Han, 1998). En aktiesplit bor ddrmed inte vara nagot av virde for investerare och ett
flertal tidigare studier visar att det varken gar att pavisa nagra langsiktiga eller kortsiktiga
fordelar med aktiesplittar (Reilly & Drzycimski, 1981). Trots att genomfdrandet av en
aktiesplit ar en relativt kostsam process &r det en vanlig foreteelse och ett populért finansiellt
verktyg for foretagsledningar (Brennan & Copeland, 1998).

Tva forfattare som undersokte ledningars motiv till en aktiesplit var Baker & Gallagher
(1980). De intervjuade foretagsledningen hos 100 stycken NYSE-noterade amerikanska bolag
som hade genomfort en aktiesplit. Enligt undersdkningen var ledningens fridmsta motiv
rangordnade enligt f6ljande:

Skapa en optimal kopniva for investerare
Oka antal fgare
Gora aktien mer attraktiv for investerare
(Baker & Gallagher, 1980. Se d@ven Baker & Powell, 1993)

Baker & Powell (1993) genomforde en liknande undersékning dir de kom fram till samma
motiv. I den ursprungliga undersdkningen angav ungefér 65 % av foretagsledningarna att ett
lagre aktiepris anvinds for att skapa en optimal kopniva, delvis for att 6ka aktiens likviditet
och delvis for att attrahera investerare. Fran dessa undersokningar har ett teoretiskt optimalt
handelsintervall lyfts fram som en aktie bor hélla sig inom, for att uppfattas som kopvird av
investerare (Griffin, 2010).

Historiskt har motivet for en aktiesplit enligt Baker & Gallagher (1980) primért varit dkad
aktielikviditet men 1 praktiken har en split ytterligare en effekt. Annonseringen av en
aktiesplit formedlar positiv ny information till investerare, vilket bor 6ka totala antalet dgare
(Easley et al. 2001). Bade en optimal kdpniva och en 0kning av totala antalet 4gare angavs
som motiv av Baker & Gallagher (1980). Sambandet mellan dessa motiv och effekten av en
aktiesplit undersoktes dock inte 1 Baker & Gallaghers studie.



1.2 Problemdiskussion

En aktiesplit motiveras framst av foretagsledningar med antagandet att investerare foredrar ett
lagre aktiepris for att det skapar en optimal kopniva (Baker & Gallagher, 1980). Dock kan
institutionella investerare foredra ett hogt aktiepris for att minimera transaktionskostnader
(Dubofsky, 1991). Ett ldgre aktiepris kan darfor leda till att andelen institutionella investerare
minskar (Gorkittisunthorn et al. 2006). Omvént antas individuella investerare reagera positivt
pa ett ldgre aktiepris och oka sitt aktieinnehav efter en split (Brennan & Copeland, 1988).
Som stdd for dessa antaganden finns tidigare forskning som konstaterar att direkt efter en
aktiesplit har det observerats ett stort antal mindre kopordrar av splitféretags aktier, vilket
kannetecknar individuella investerares beteende (Schultz, 2000). Maloney & Mulherin (1992)
drog dven slutsatsen att en split gor det enklare for individuella investerare, som de bendmner
mindre investerare, att diversifiera sina portfoljer vid ett lagre aktiepris. Det finns dock studier
som indikerar att foretags relativa likviditet minskar efter en aktiesplit (Copeland, 1979) och
enligt Conroy et al. (1990) sjunker aktiedgarlikviditeten efter en split d& okad spridning
mellan kop- och séljpriset kan uppstd. De olika &dgarkategoriernas preferenser och
konkurrerande slutsatserna i tidigare forskning gor det darfor motiverat att underséka den
faktiska effekten av en aktiesplit pa ett bolags dgarstruktur.

Négot som ytterligare problematiserar &mnet dr att det existerar alternativa tolkningarna av
motivet till att utfora en aktiesplit. Utdver att skapa en optimal handelsnivd kan en split
anvindas fOr att signalera insiderinformation till investerare (Brennan & Hughes, 1991).
Exempelvis konstaterade Asquith et al. (1989) att foretag som har utfort en aktiesplit har
rapporterat 0kade intékter tidigare ar och att det skickar en signal om ledningens tro att de
okade intdkterna dr permanenta och inte tillfdlliga. Tidigare forskning av Mukherji et al.
(1997) och McNichols & Dravid (1990) kunde styrka att en aktiesplit signalerar information
till tidigare oinformerade investerare och att totala antalet dgare dkar. Motivet till en aktiesplit
kan dven forklaras av intressekonflikten mellan dgare och ledning. Enligt denna tolkning kan
en utspadning av aktiedgarbasen genom en 0kning av antalet mindre individuella dgare ses
som en motiverande faktor for att 6ka ledningens makt (Powell & Baker, 1993).

Ett flertal varierande forklaringar till aktiesplittar kan darmed forekomma och det faktiska
motivet kan ofta vara dolt for allmidnheten (McNichols & Dravid, 1990). Oavsett motiv har
signalering av information till tidigare oinformerade investerare en paverkan pa aktiers
handelsvolym och antalet dgare bor dka (Easley et al. 2001). Det existerar dock olika teorier
om hur dgarstrukturen i bolag foréndras efter en aktiesplit.

Mukherji et al. (1997) studerade fordndringen 1 dgarstruktur efter en aktiesplit pd den
amerikanska marknaden dér de konstaterade att bade antalet individuella och institutionella
investerare okar i samband med en aktiesplit. Tidigare forskning i Sverige bestdr av uppsatser
och har framst fokuserat pd vilken signal en aktiesplit skickar till marknaden och de skillnader
1 avkastning som kan uppsté efter en split (Lindsdter & Sundvall, 2015; Mattsson & Nordahl,
2009; Ezdri & Shwan, 2013). Det finns ddrmed begréinsad tidigare forskning som behandlar
den svenska marknaden. Uppsatsen “Omvénd aktiesplit: 6verlevnad eller kosmetik™ (2009) av
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Mattsson & Nordahl har haft dgarstrukturen 1 atanke men fokuserat pd abnormal avkastning
vid omvénd aktiesplit. En liknande studie av Abrahamson och Kalstrom (2009) undersokte
fordndringen i dgarstruktur i samband med Overavkastning efter en aktiesplit. Abrahamson &
Kalstroms (2009) studie skedde fore den ekonomiska krisen 2008 och studien saknade en
kontrollgrupp. Vidare avskaffades dven kravet rorande handel med bdrsposter pa Stockholm
OMX 2008 (Johansson, 2008). Foljaktligen tycks ett behov av ytterligare forskning finnas pa
den svenska marknaden som denna studie avser tillfredsstélla.

1.2.1 Fragestéllning

1. Fordndras andelen individuella kontra institutionella dgare i ett bolag efter en
aktiesplit?

2. Vilket dr den framsta forklarande faktorn bakom en eventuell férdndring i1 ett bolags
dgarstruktur efter en aktiesplit?

1.3 Syfte

Att undersoka om en aktiesplit fordndrar svenska bolags dgarstruktur samt att forklara och
analysera en eventuell fordndring. Vidare &mnar uppsatsen att jamfOra resultatet pd den
svenska marknaden med en tidigare amerikansk studie.

1.4 Avgriansningar

1.4.1 Definition dgarkategorier

De tre dgarkategorier som behandlas ar individuella, institutionella och utlindska investerare.
Denna uppsats har valt att definiera individuella dgare som svenska fysiska personer med
aktier registrerade 1 eget namn. Exempelvis rdknas svenska personer som dger aktier via en
kapitalforsdkring som institutionella investerare. Institutionella investerare definieras som de
som inte dr individuella. Svenska personer som bor utomlands och handlar via en utldndsk
aktiedepd rdknas som utlindska investerare. Utldndska é&dgare definieras ddrmed som
investerare som handlar vardepapper via utlindska depder.
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1.4.2 Avgransning av urval

Uppsatsen kommer att avgrinsa sig till foretag noterade pa Nasdaq OMX Stockholm som har
utfort en aktiesplit under tidsperioden 2007 till 2014 av splitstorleken 2:1 eller hdgre. Omviand
split kommer inte att behandlas da den bakomliggande motivationen savil som dess effekt
skiljer sig (Peterson & Peterson, 1992). Olika marknadsplatser kommer inte att jimforas da
aktier kan ha olika handelsmonster pa olika borser (Dubofsky, 1991). Svenska foretag som
inte ar noterade pd Stockholmsbdrsen utesluts fran denna studie da tillgdng till information
om dessa foretag dr begridnsad. En kontrollgrupp med foretag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm som inte har utfort en aktiesplit under samma &r kommer anvidndas som
jamforelse. Dotterbolag som har utfort aktiesplittar under denna tidsperiod kommer att véljas
bort da antalet aktiedgare 1 dotterbolag &r av begriansad karaktédr. Utlindska dgare ingar inte i
analysen dé utldndska individuella och utldndska institutionella investerare inte sérskiljs i
foretags drsredovisningar utan som regel grupperas ihop till en dgarenhet.
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1.5 Disposition

2. Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras teorierna som anvédnds till att besvara
problemformuleringen. Likviditetshypotesen, signalhypotesen och agent-
principal teorin introduceras forst och sedan presenteras tidigare studier och
forskning.

3. Metod

I detta kapitel anges foOrfattarnas tillvigagangssétt for att besvara
problemformuleringen. Datainsamlingen forklaras pé ett Gverskadligt sétt och
en del kritik diskuteras dir forfattarna har stott pa séarskild problematik.

4. Empiriska resultat

I detta kapitel presenteras den insamlade och bearbetade datan. Med hjélp av
tabeller och forklarande text anges forst resultatet frdn métningar pd hela
urvalet och dérefter resultatet fran kontrollméatningarna.

5. Analys

I detta kapitel analyseras det empiriska resultatet med hjilp av de angivna
teorierna. En jimforelse med USA och Mukherjis et al. (1997) studie gors
innan en sammanfattande tabell av analysen delges.

6. Diskussion

I detta kapitel aterkopplas innehdllet 1 analysen for att besvara
fragestéllningarna och dra slutsatser. Avslutningsvis ges forslag till fortsatt
forskning.
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2.0 Teoretiskt ramverk

Uppsatsen utgdr fran likviditetshypotesen, signalhypotesen och agent-principal teorin.
Likviditetshypotesen och signalhypotesen var utgdngspunkten for Mukherji et al. (1997) i
deras USA-studie. Andra teorier de anvénde var tax-option hypothesis och managerial
entrenchment hypothesis. Denna uppsats behandlar inte tax-option hypothesis, da Mukherji et
al. (1997) avvisade den teorin och eftersom skattelagstiftningen skiljer sig mellan Sverige och
USA. Likviditet- och signalhypotesen anvdnds som forklarande faktorer for utférandet av en
aktiesplit och dven som prognos for den effekt en split har pd bolags dgarstruktur. Agent-
principal teorin anvénds istdllet for likartade managerial entrenchment hypothesis och
appliceras som ett forklarande motiv till en split.

2.1 Likviditetshypotesen

I tidigare forskning valde bade Copeland (1979) och Baker & Gallagher (1980) att inte skilja
pd hypotesen om det optimala handelsintervallet samt likviditetshypotesen och anvinde
teorierna synonymt. I denna uppsats kommer likviditetshypotesen likt tidigare forskning ticka
in hypotesen om det optimala handelsintervallet och verka som gemensamt begrepp for
hypoteserna.

Den framsta anledningen till en split 4r enligt Baker & Gallagher (1980) att halla aktiepriset
inom en nivd som underléttar for handel. I deras undersokning intervjuade de ledningar for
bolag som potentiellt skulle utfora eller hade utfort en aktiesplit. Av de tillfragade ledningarna
i undersdkningen hdvdade 45 procent att deras val att inte utféra en split grundade sig i att
aktiepriset redan 1ag inom ett optimalt handelsintervall. Copeland (1979) visade att aktiepriset
bor hélla sig inom ett optimalt handelsintervall da priset pa aktien korrelerar negativt med
aktiens likviditet. Han poédngterade dven att en aktie som inte befinner sig inom intervallet
kommer att handlas mindre och fa hdjda transaktionskostnader. Likviditetshypotesen anses
dérfor vara den drivande faktorn bakom en split och enligt hypotesen finns ett intervall dar
aktiepriset anses optimalt for bade individuella och institutionella investerare (Copeland,
1979). Det ér detta intervall ledningar efterstrdvar nidr de genomfor en aktiesplit (Baker &
Gallagher, 1980). Enligt Edmister & Subramanian (1982) kan dock ett for 14gt pris paverka de
institutionella investerarna negativt d& courtaget kan bli hogre for aktier med ett ldgre pris. De
visade dven att ett hogt pris ger en fordel for institutionella investerare dd de tros ha en béttre
position ndr de forhandlar om courtage vid storre transaktioner. Enligt likviditetshypotesen
bor dérfor ett lagre aktiepris, som foljd av en split, innebédra att aktien blir relativt mer
attraktiv  for individuella investerare &n den blir f{Or institutionella investerare
(Gorkittisunthorn et al. 2006).

14



Argument mot likviditethypotesen dr att marknaden idag erbjuder lagkostnadsalternativ, som
exempelvis internetbanken Avanza med ldgre courtagekostnad (Avanza arsredovisning 2007),
vilket har sinkt den totala kostnaden vid kép av aktier for individuella investerare. Aven
Mukherji et al. (1997) foreslog att ldgkostnadsalternativ kunde bidra till att minska
likviditetshypotesens giltighet. Detta medfor att den numera ldgre courtagekostnaden
potentiellt gor individuella investerare likgiltiga infor ett hogt eller 1agt aktiepris. Ar 2008
valde Nasdaq OMX dessutom att ta bort kravet pad handel av borsposter, vilket gjorde det
mojligt for individuella investerare att handla med enskilda aktier (Johansson, 2008). Det
uteblivna kravet underléttar foljaktligen borshandel for individuella investerare genom att
minska transaktionsbarridrer. Bade lagkostnadsalternativ samt avskaffandet av kravet pa
borsposter sianker likviditetshypotesens trovardighet.

2.2 Signalhypotesen

Brennan & Hughes (1991) menade att ledningen har incitament att signalera om en
kommande aktiesplit for att 6ka aktiekursen och likviditeten. De konstaterade att en split 6kar
handeln av aktier som 1 sin tur 6kar courtagevinsterna for borsméklare. Nér antalet aktier och
courtagevinster stiger okar analytikernas intresse for bolaget och det resulterar i ett storre
antal publicerade analyser enligt Brennan & Hughes (1991). Vidare hidvdade de att en split
okar utbudet av information och analyser kring foretaget vilket mdjliggor att investerare kan
ta bittre informerade investeringsbeslut. Aven Mohanty & Moon (2007) forutsatte att
ledningen har tillgang till information om framtida intékter och framtidsutsikter. Med hjélp av
en split kan denna information formedlas till oinformerade investerare som agerar utefter
signalhypotesen (Easley et al. 2001). Ledningen har ddrmed incitament att 6ka informationen
till marknaden for att f& hogre likviditet av foretagets aktier (Brennan & Hughes, 1991). Detta
incitament kan uttrycka sig 1 att ledningar anvinder aktiesplittar for att 6ka uppméarksamheten
kring ett bolag och efterfrigan pd sina aktier (Mohanty & Moon, 2007). Enligt Brennan &
Copeland (1988) anvinds en aktiesplit for att formedla ledningens tro pd okade intdkter. De
hidvdade dven att offentliggérandet av en aktiesplit kan ses som en signal till marknaden om
en gynnsam framtidstro.

Investerare antas déarfor tolka annonseringen av en split positivt och reagera genom okade
aktiekdp (Brennan & Copeland, 1988). Enligt Mukherji et al. (1997) vintas bade antalet
individuella och institutionella investerare oka i bolag efter en split utifrdn signalhypotesen
men dgarproportionerna mellan dessa grupper bor inte paverkas av en aktiesplit.
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2.3 Agent-principal teorin

Enligt Friedman (1970) &r aktiebolags primdra syfte att tjina pengar &t aktiefigarna, med
ledningen som ansvarig for att uppnd detta méal. Med denna utgdngspunkt uppkommer en
intressekonflikt mellan aktiedgare (principaler) och ledningen (agenter) om hur de
ekonomiska resurserna skall anvdndas och pd vilken risknivd (Bergstrom & Samuelsson,
2012). Ledningen kan foredra beslut som involverar hogre risk for potentiellt hogre
avkastning och omvént kan &dgare foredra en ldgre riskniva for mindre exponering mot
eventuella forluster (Short, 1994). Konflikten kan ddrmed leda till att ledningen fattar beslut
som gynnar dem sjélva gentemot aktiedgarna (Bergstrom & Samuelsson, 2012).

Baker & Gallagers (1980) undersokning belyste att ett av de angivna motiven for en aktiesplit
var att reducera aktiekursen till ett optimalt handelsintervall. Detta hade enligt
likviditetshypotesen okat andelen individuella dgare, reducerat andelen institutionella dgare
och skapat en mer utspridd aktiedgarbas. Mukher;ji et al. (1997) lyfte i sin studie fram att en
heterogen édgarbas kan bidra till att stidrka ledningens maktposition i foretaget. En utspridd
dgarbas skulle darfor utifrén agent-principal teorins intressekonflikt mellan dgare och ledning
kunna anvidndas som ett motiv till varfor ett foretag utfor en aktiesplit.

2.4 Sammanfattning av teorier

Mukherji et al. (1997) valde att presentera en sammanfattning for att fortydliga hur
dgarstrukturen borde fordndras utifran de olika teorierna. Denna uppsats véljer att tillimpa
samma metod for att ge en Overskéadlig bild av teorierna. Motivet utifrdn agent-principal
teorin realiseras om fOrdndringen 1 &garstruktur efter en aktiesplit sammanfaller med
likviditetshypotesens prognos.

Prognos av fordndringen efter en aktiesplit

Likviditets- Signal- Agent-principal
Agarkategori hypotesen hypotesen teorin
Antalet individuella dgare: Okning Okning Okning
Antalet institutionella dgare: Minskning Okning Minskning

Andelen institutionella dgare: ~ Minskning Of6rindrad ~ Minskning
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Enligt likviditetshypotesen kommer ett lagre aktiepris attrahera individuella investerare om
aktien befinner sig inom ett optimalt handelsintervall dir den uppfattas vara billig.
Institutionella investerare bor enligt teorin foredra ett hogt aktiepris for att minimera
transaktionskostnader. Det individuella dgandet av aktiekapitalet bor dirmed 6ka relativt till
det institutionella dgandet.

Enligt signalhypotesen formedlar beslutet om aktiesplit ny information om ledningens tro pa
foretagets framtid. Bade individuella och institutionella investerare kommer enligt teorin tolka
beslutet om split som en positiv signal och bada dgarkategorier kommer att 6ka sitt innehav.
Agarproportionerna av institutionellt och individuellt igande bor vara oforindrat.

Motivet till en aktiesplit kan utifrén en applicering av agent-principal teorin forklaras som ett
forsok till att minska andelen institutionella dgare relativt till individuella for att skapa en
utspridd aktiedgarbas. Detta sker om utfallet Gverensstimmer med likviditetshypotesens
prognos.

2.5 Tidigare forskning

Nedan ndmns fundamentala studier och tidigare forskning inom uppsatsens d&mnesomride
som berdr dgarstrukturen i samband med en aktiesplit.

2.5.1 Tidigare studier

Fundamentalt for likviditetshypotesen och aktiesplittar dr Copelands (1979) forskning.
Studien analyserade vikten av ett optimalt handelsintervall och kopplade det till en akties
likviditet. Copeland (1979) drog slutsatsen att den relativa likviditeten minskar som
konsekvens av en aktiesplit och att aktiedigare kan uppfatta en aktiesplit positivt, bade pa
grund av en signaleffekt och d& diversifiering blir billigare for aktiedgare. Trots att studien
publicerades 1979 hinvisar senare forskning av Mukherji et al. (1997), Abrahamson &
Kalstrom (2009) och Gorkittisunthorn et al. (2006) fortfarande till Copeland (1979) nir de
behandlar likviditetshypotesen.

Baker & Gallagher (1980) forskade om ledningars asikter om aktiesplittar och utdelningar. De
drog slutsatsen att majoriteten av de undersokta ledningarna ansdg att en aktiesplit var ett
viktigt verktyg for att fa aktien inom ett optimalt handelsintervall. Deras forskning visade att
ett lagre aktiepris uppfattas som mer attraktivt dn ett hogt och som en konsekvens av detta
kommer antalet aktiedgare att 6ka. De visade ocksa att om ledningar fick vélja mellan att
utfora en aktiesplit eller ge utdelning skulle majoriteten vilja en aktiesplit, till viss del 1
forhoppning om att minska andelen institutionella &dgare. Trots att motivet bakom en
aktieutdelning och en aktiesplit skiljer sig medfor bdda hindelserna att antalet aktiedgare okar.
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Lakonishok & Lev (1987) undersokte empiriskt varfor foretag utfor aktiesplittar eller
aktieutdelningar och varfor marknaden reagerar positivt pa foretags utannonseringar av
respektive. Studiens resultat visade att aktiesplittars framsta syfte dr att reducera aktiepriset
till ett optimalt handelsintervall men &ven att intdkter tenderar att oka efter en split och att
detta skapar en signaleffekt till investerare.

Mukherji et al. (1997) undersokte konsekvenserna av en aktiesplit pa dgarstrukturen. Enligt
dem var en saddan fragestillning motiverad da angransande studier inte med sékerhet kunde
pavisa att andelen institutionella kontra individuella dgare dndrades i samband med en
aktiesplit. Resultatet av Mukherjis et al. (1997) studie visade att antalet dgare Okar efter en
aktiesplit men att dgarproportionerna inte fordndras. Foljaktligen gav resultatet stod for
signahypotesen, det vill sdga att en aktiesplit skickar positiva signaler till investerare.

2.5.2 Tidigare uppsatser

Abrahamson & Kalstrom (2009) studerade dgarstrukturen 1 svenska aktiebolag mellan &ren
2000 till 2008. Deras studie undersokte ett bolags fordndring i dgarstruktur i samband med
aktiesplittar, utdelning, samt Overavkastning och fann att andelen individuella investerare
minskade i1 forhallande till utlindska och institutionella investerare. Enligt studien blev
aktiedgarbasen mer utspridd och dgarkoncentrationen minskade till f6ljd av en aktiesplit. De
tolkade detta som bevis pé att ledningen anvander en split for att forstirka sin maktposition i
foretaget gentemot dgarna. Studien anvédnde dock ingen jamforande kontrollgrupp for att
sakerstélla om fordndringen i1 dgarstrukturen kunde hérroras direkt till en split eller om andra
faktorer paverkar investerare.
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2.5.3 Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare Publicerad | Fokusomrade Slutsats
(Studie)
Copeland 1979 Hur en aktiesplit paverkar | Den relativa likviditeten minskar
likviditeten i ett foretag. som konsekvens av en aktiesplit.
Diversifiering blir dock billigare
for aktiedigare och en aktiesplit
skickar en positiv signal till
aktiedgare.
Baker & 1980 Ledningars motiv och De tillfrdgade ledningarna var mer
Gallagher asikter om aktiesplittar positiva till aktiesplittar an till
och utdelningar. aktieutdelningar och det frimsta
motivet var att sdnka kursen till ett
optimalt handelsintervall.
Lakonishok | 1987 Varfor foretag utfor Framsta syftet med en aktiesplit ar
& Lev aktiesplittar eller att reducera aktiekursen till ett
utdelningar och varfor optimalt handelsintervall. En
marknaden reagerar aktiesplit skickar dven en signal till
positivt pa ett foretags investerare att intdktsokningarna &r
utannonsering av permanenta.
respektive.
Mukherji et 1997 Aktiesplittars Agarproportionerna forindras inte
al. konsekvenser pa men totala antalet dgare okar 1
agarstrukturen bolag efter en split. Studien ger
saledes stod for signalhypotesen.
Forfattare Publicerad | Fokusomride Slutsats
(Uppsats)
Abrahamson | 2009 Forandringen av Andelen individuella investerare
& Kalstrom agarstruktur 1 samband minskar i forhallande till utléindska

med aktiesplittar,
utdelning samt
Overavkastning

och institutionella investerare.
Studien fann stod for att
dgarkoncentrationen minskar i
bolag efter en aktiesplit.
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2.6 Mélgrupp

Uppsatsen ér riktad till intressenter som berdrs av fenomenet aktiesplit. Framst for investerare
samt foretagledningar pa den svenska marknaden som efterstravar 6kad forstaelse for effekten
en aktiesplit har pa bolag och deras dgarstruktur.
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3.0 Metod

Denna uppsats bygger pd en amerikansk studie av Mukherji et al. (1997) som undersoker
fordndringar i foretags dgarstruktur i samband med en aktiesplit. Deras studie baserades pa
den amerikanska marknaden och jamfors med resultatet i denna uppsats. Uppsatsen &r saledes
en replikatstudie av Mukherji et al. (1997).

3.1 Forskningsansats

3.1.1 Kvantitativ metod

Uppsatsen genomfors med hjélp av en kvantitativ metod. Syftet med uppsatsen &r att méta
fordndringen i ett bolags dgarstruktur fore och efter en aktiesplit, samt att jimfora resultatet
med Mukherjis et al. (1997) studie. Den insamlade datan for métningarna ér av kvantitativ art.
Forhoppningsvis skall den, efter bearbetning, kunna anvindas for att forklara ett samband och
stairka, eller forsvaga, befintliga teorier. Tidigare undersokningar med liknande
problemformulering, exempelvis Copeland (1979) och Mukherji et al. (1997) har ocksé
genomforts med en kvantitativ metod.

3.1.2 Deduktiv ansats

Denna uppsats utgar fran en deduktiv ansats: “att arbeta deduktivt vill sdga att man har en
teori som man vill prova, bekrifta eller avvisa pa vissa data” (Jergensen & Rienecker 2002)
Uppsatsens teoretiska ramverk anvénds for att rationalisera fram svar till fragestédllningarna.
Enligt Olsson & Sorensen (2011) passar en deduktiv ansats béttre &n en induktiv ansats om
studien 1 fraga bygger pa en kvantitativ metod. Bland de vetenskapliga artiklarna uppsatsen
utgér fran, bland annat Mukherji et al. (1997), dominerar den deduktiva ansatsen. Uppsatsen
har inte for avsikt att skapa en ny teori, utan dmnar istillet prova befintliga teorier genom att
utfora en replikatstudie med ett annat urval, under en annan tidsperiod.

3.2 Tillvigagangssatt

3.2.1 Eventstudie

En eventstudie syftar till att méta fordndringar vid en sédrskild hindelse. Hiandelsen i denna
uppsats ar ndr en aktiesplit utfors. Tidsperioden for handelsen dr aret nir ett bolag genomfor
en aktiesplit. Det som mats dr fordndringen 1 dgarstruktur, det vill sdga fordndringen av antalet
dgare samt forandringen 1 dgarproportioner av andelen institutionella och individuella 4gare.
Svenska foretag redovisar endast sin dgarstruktur pd arsbasis, vilket medfor att dgarstrukturen
undersoks som den presenteras i ett bolags arsredovisning drsslutet innan och arsslutet efter en
aktiesplits avstimningsdag. Att méta dgarstruktur pad Aarsbasis forefaller darfor rimligt,
framfOrallt dé tidigare studier pd den svenska marknaden anvint den metoden (Abrahamson
& Kalstrom 2009).
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3.2.2 Urval

De foretag som undersoks i uppsatsen har valts ut genom ett flerstegsurval. Det frimsta
kriteriet var att de utvalda foretagen hade utfort en aktiesplit samt var boérsnoterade pa Nasdaq
OMX Stockholm. Stockholmsborsen valdes for att underlétta datainsamlingen, da de legala
kraven borsnoterade bolag méste folja kan skilja sig mellan olika ldnder och olika borslistor.
Diérefter valdes en tidsperiod ut. Premisserna var att antal splitforetag skulle dverstiga 30
stycken och att OMX:s kortsiktiga cykliska effekter skulle minimeras. Detta for att ett
statistiskt sdkerhetstdllt resultat skulle genereras och vara i ett hanterbart intervall for
uppsatsen. Ett tidsintervall som uppfyllde dessa kriterier var 2007-01-01 till 2014-12-31. Det
fanns tillgdnglig information rérande dgarstrukturer for 36 stycken foretag som genomforde
en eller flera aktiesplittar inom detta tidsintervall. Bolag som endast utférde en split uppgar
till 27 stycken. Nio foretag utforde flera aktiesplittar mellan 2007 till 2014 och sammanlagt
utforde dessa nio foretag 33 splittar. Dessa foretag raknas foljaktligen med flera gdnger vilket
leder till att det sammantaget gors 60 stycken mitningar.

For att skilja en aktiesplits faktiska effekt pd &garstrukturen, frdn marknadens cykliska
effekter, skapades en kontrollgrupp. Kriterierna for kontrollgruppen var foretag sa lika
splitféretagen som mojligt, med den enda skillnaden att de inte hade utfoért en aktiesplit.
Foretagen 1 fraga skulle saledes ha varit noterade pa Nasdag OMX Stockholm vid samma
tidpunkt, agerat i samma sektor och helst vara av likartad storlek med hénsyn till
splitforetagen. Sektorklassificeringen var densamma som anvédnds pad Stockholm OMX och
utgick frdn Global Industry Classification Standards (MSCIL, 2015) uppdelning i 10
foretagssektorer. Storlekskriteriet som anvindes var totala tillgdngar vid érsslutet dret innan
en aktiesplit genomfordes. Uppsatser med liknande problemformulering har ocksé anvint sig
av samma jamforelsekriterium, exempelvis Lakonishok & Lev (1987) och Mukherji et al.
(1997). Lakonishok & Lev (1987) argumenterar mot alternativa jamforelsekriterier, som
marknadsvirde pa eget kapital, pa grund av dess tendens att oka kraftigt efter en aktiesplit.

Eftersom urvalet av foretag pd Nasdaqg OMX Stockholm &r av begrénsad storlek var ibland en
avvagning nodvindig, diar sektor prioriterades Over totala tillgdngar. Vidare begrinsades
urvalet av tillgang till relevant information. Bolag som inte redovisade sin édgarstruktur i
arsredovisningen, vars aktiebok aret en split utférdes inte fanns tillginglig hos Euroclear,
forvaltare av offentliga aktieboken, eller som inte kunde ge tillrdcklig information 6ver e-mail
och telefon valdes bort. Nio splitforetag har utfort fler 4n en aktiesplit under olika ar. For att
f4 ett storre urval och potentiellt mer signifikant resultat har dessa foretag rdknats med varje
gang de utfort en split. Splitforetagen har parats ithop med samma kontrollforetag varje ér,
med undantag for HiQ International och OEM International dir kontrollforetagen byts ut vid
ett tillfélle, pa grund av begridnsad dgarinformation under dessa ar.
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3.2.3 Antagande

Det fanns ingen enhetlig uppstéillning 6ver hur foretagen som undersoks redovisade sin
dgarstruktur. Detta ledde till vissa antaganden om é&garstrukturen. Foretagen redovisade
dgarstrukturen fradmst genom tva olika uppstéllningar: antingen genom att helt redovisa for
svenskt individuellt dgande, svenskt institutionellt 4gande samt utldndskt dgande, alternativt
redovisade de utldndskt dgande, institutionellt 4gande samt individuellt dgande. 1 det senare
fallet antog denna uppsats att det svenska institutionella och individuella 4gandet &r av samma
proportioner som proportionerna av den totala dgarstrukturen som foretagen redovisar. Av de
60 olika matningarna skedde detta antagande 16 ganger for splitféretagen och det berdrde sex
stycken bolag.

Exempel 1. Ar 2014 redovisade Sectra sitt Aigande till 46 procent svenska institutionella dgare,
18 procent utldndska dgare samt 36 procent svenskt individuellt d4gande. Detta krdver inget

antagande.

Agarproportioner %
Sectra Institutionellt Individuellt Totalt
Svenskt dgande 46 36 82
Utlandskt dgande - - 18
Totalt d4gande - - 100

Exempel 2. Ar 2014 redovisade Enea sin dgarstruktur till 56 procent svenskt fgande samt 44
procent utlindskt dgande. Totalt 72 procent institutionellt dgande och totalt 28 procent
individuellt dgande. Antagandet leder till att det svenska institutionella och individuella
dgandet har samma proportionella fordelning som det totala dgandet.

Agarproportioner % innan antagande Agarproportioner % efter antagande

Enea Institutionellt Individuellt Totalt Institutionellt Individuellt  Totalt
Svenskt dgande - - 56 — 40 16 56
Utlandskt dgande - - 4 - 32 12 44
Totalt dgande 72 28 100 — 72 28 100
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3.3 Data

Uppsatsens data bestdr av sekundirdata. Information om &garstrukturer himtades fran
foretagens respektive arsredovisningar samt aktieboksinformationen Euroclear tillhandaholl.
Data samlades in frdn arsredovisningar aret innan och efter en aktiesplit for att jamfora
fordndringen i dgarstruktur. Nasdaq OMX arkiv och nyhetsflode samt Skatteverkets hemsida
anvéandes for att soka efter foretag som utfort en aktiesplit. Vetenskapliga artiklar som berdr
aktiesplittar har insamlats som utgdngspunkt for uppsatsen. Dessa har lagt grunden for
teorierna 1 uppsatsen men behandlar sillan &mnet dgarstruktur.

3.3.1 Wilcoxon teckenrangtest

Den statistiska analysen baseras pd ett Wilcoxon teckenrangtest. Detta test &r icke-
parametriskt vilket innebér att det méter om det sker en fordndring eller inte 1 urvalet inte hur
stor en fordndring dr. (Korner & Wahlgren, 2012). Enligt Kérner & Wahlgren (2006) 1dmpar
sig denna typ av mitningar d& det dr tvd relaterade observationer, splitféretag och
kontrollforetag, som undersoks i1 uppsatsen. Mukherji et al. (1997) anvénde dven ett Wilcoxon
teckenrangtest i sin studie. Enligt Kérer & Wahlgren (2006) kréver ett t-test normalfordelade
skillnader samt ett storre antal observationer. P4 grund av detta genomfor uppsatsen inte ett t-
test. Inte heller Mukherji et al. (1997) genomforde ett t-test i sin studie.

I samtal med Lars Wahlgren, universitetsadjunkt och studierektor pd Statistiska Institutionen
vid Lunds Universitet, framkom att en grdns om 30 i urvalet dr ldmplig vid beaktande av den
centrala grinsvdrdessatsen (25 november 2015). Urvalet i undersdkningen utgors av 60
métningar och passerar dirmed den centrala gransvardessatsen (Korner & Wahlgren, 2006).

Ett Wilcoxon teckenrangtest anvdnds vid hypotesprovning. I testet ges resultatet av ett p-
virde (Korner & Wahlgren, 2006). Om p-virdet dr storre dn 5 procent forkastas inte
nollhypotesen, alternativt om p-virdet & mindre dn 5 procent forkastas nollhypotesen
(mothypotesen styrks). Praxis &r att ett p-védrde storre dn 0,05 anses vara icke-signifikant
(Korner & Wahlgren, 2006). Ett ldgre p-vdarde genererar mer stjirnor och pavisar starkare
signifikans och ett svar som é&r statistisk sdkerstéllt (Korner & Wahlgren, 2006).

o Enstjirnig signifikans géller p-vérdesintervallet 0,05-0,01

o Tvastjarnig signifikans géller p-vérdesintervallet 0,01-0,001
o Trestjdrnig signifikans ér sékerstillt med p-véirde < 0,001
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3.3.2 Applicering av Wilcoxon teckenrangtest

Utgangspunkten for testet dr att médta om det sker en fordndring i dgarstruktur. Ett Wilcoxon
teckenrangtest forsoker bevisa eller motbevisa om en nollhypotes dr sann.

Nollhypotesen for testet lyder: Det har inte skett en forédndring av dgarstrukturen
Mothypotesen for testet lyder: Det har skett en fordndring av dgarstrukturen

Ar antalet aktiedigare storre ir virdet positivt, 4r det mindre #r det negativt och utan skillnad dr
virdet ofordndrat. Ett Wilcoxon teckenrangtest anviands dven for att undersoka differensen av
forandringen 1 dgarstruktur, fore och efter en split, 1 splitforetag jamfort med kontrollforetag.
Detta test sitter pa prov en annan nollhypotes dn foregaende test: om fordndringen dr storre,
mindre eller oférdndrad for splitforetag i relation till kontrollféretag. Ett positivt viarde innebér
att fordndringen 1 kontrollforetaget har varit storre &n fordndringen i splitforetaget.

Wilcoxon teckenrangtest dr tvasidigt, vilket innebér att testet méter om sker en fordndring och
om forandringen &r positiv, negativ eller oforandrad. (Kérner & Wahlgren, 2006). Vid ett
andra samtal med Lars Wahlgren framkom f0ljande citat: “En bisats som dr statistiskt
bevandrad dr prévning med ett ensidigt test. Vid ensidigt test halveras det tvasidiga p-
vdrdet”. (Lars Wahlgren, 16 december 2015). Ett ensidigt test kan enbart méta en typ av
fordndring 1 taget, det vill sdga testet méter antingen om det sker en positiv fordndring, eller
en negativ. Det blir ddrmed svarare att pavisa signifikanta resultat med ett tvasidigt test, dock
har denna typ av test fordelen av att vara mer tillforlitligt. Uppsatsen utgar fran ett tvasidigt
test.
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3.4 Metodkritik

3.4.1 Metodkritik urval

Som ndmnts och motiverats valdes tidsperioden 2007-2014 pa grund av att den uppfyllde de
uppsatta kriterierna. Ett av kriterierna var att Nasdaqg OMX Stockholms cykliska effekter
skulle minimeras, vilket de rimligen gor vid en léngre tidsperiod. Per 2007-01-01 stod
OMXSPI 1 378,4 och per 2014-12-31 stod OMXSPI i1 437,89. Detta innebér en total uppgéng
pa 15,7 procent vilket ger en genomsnittlig &rlig avkastning av 2,25 procent pa
Stockholmsbdrsen (Nasdag OMX Nordic, 2015). En mojlighet hade varit att undersdka en
langre tidsperiod, visserligen med den medfoljande svérigheten att hitta relevant information.
Jamforelsevis har OMXSPI pa 15 ér fran 2000-01-01 till 2014-12-13 okat 44,31 procent
vilket ger en genomsnittlig arlig avkastning pa 2,95 procent (Nasdaqg OMX Nordic, 2015).
Den valda tidsperioden anses diarmed ge en forhallandevis rittvis bild av marknadens
kurssvdngningar. Trots detta kan den genomsnittliga avkastningen variera kraftigt vid en
annan vald tidsperiod och i viss man kan det medfora att resultatet varierar.

Det faktum att dgarstrukturen endast undersoks aret innan och efter en aktiesplit kan ses som
en svaghet i metoden. Det gér inte att utesluta att andra faktorer dn en aktiesplit paverkar ett
bolags dgarstruktur under de &r som studien undersoker. Exempelvis hade en manadsvis
jamforelse givit en tydligare bild av den direkta effekten av en split med farre andra faktorer
som paverkar dgarstrukturen. Uppsatsen ursprungliga avsikt var att undersoka fordndringen 1
dgarstruktur ménadsvis. Dock publicerar foretag endast information om agarstruktur i
arsredovisningen och ej 1 kvartalsrapporterna. Information om foretags &dgarstruktur
tillhandahélls av Euroclear (Riksbank 2015). Euroclear hanterar foretagens offentliga
aktiebocker och dessa tillhandahalls for varje kvartal. Euroclear har dock endast information
om é&garstrukturer tillgéngligt for de senaste kvartalen ar 2015 och 2014 vilket medfor att
dgarinformation for en langre tidsperiod endast redovisas arsvis.

Uppgifter som insamlas frdn 4arsredovisningar om é&garstruktur klassificeras som
sekundérdata. Viss kritik kan riktas mot datans tillforlitlighet med hédnsyn till det faktum att
den &r sekunddr, det vill sdga insamlad av annan part, 1 annat syfte &n denna uppsats. Datan &r
erhdllen fran foretagen sjdlva och informationen har inte kunnat sdkerstillas mot en tredje part
eller annan oberoende killa.

Urvalet saknar representation av tva sektorer, dagligvaror och kraftforsorjning, da inga foretag
i dessa sektorer har utfort ndgon split under de undersokta aren.

Sju foretag med brutet rdkenskapsér avslutar aret i februari, mars, eller april vilket medfor en
skillnad pa tva till fyra manader i redovisningsperiod. Ett av foretagen avslutar dven sitt
rdkenskapsdr 1 november. Dessa atta foretag rensas bort i en kontrollmédtning for att avgdra
deras péaverkan.
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Foretag som har utfort endast en split rdknas med en gédng. Foretag som har utfort flera splittar
under den granskade tidsperioden har riknats med varje 4r de har utfort en aktiesplit.
Resultatet riskerar dirmed bli paverkat av dessa foretag da de blir dverrepresenterade i de
statistiska testerna. P4 grund av ett begrdnsat antal jamforande foretag som uppfyller
kriterierna for kontrollforetag var uppsatsen i manga fall tvungen att ateranvénda dessa
foretag 1 kontrollgruppen. Dessa splitforetag med respektive kontrollforetag rdknas endast
med en gang i kontrollmitningarna for att avgdra om de utgdr en signifikant skillnad. Aven
Abrahamson & Kalstroms studie (2009) anvédnde foretag som utfort flera splittar under den
tidsperiod de granskade och likasa rdknade de med foretag for varje ar de utfort en aktiesplit.

3.4.2 Metodkritik antagande

Det finns ingen utforlig databas 6ver bolag som har genomfort en aktiesplit och 1 enstaka fall
kan bolag ha fOrbisetts, exempelvis om fOretaget inte meddelat marknaden via
pressmeddelande. Det finns utdver detta ingen praxis géillande hur foretag redovisar sin
dgarstruktur vilket medfor att antagandet har gjorts att dgarkategorierna &r proportionellt
fordelade. Detta antagande har sénkt trovédrdigheten i det insamlade materialet, dock sker det
endast i sex splitforetag och sex kontrollforetag. For att hantera detta utfors kontrollmétningar
dir dessa bolag rensas bort fran undersokningens urval. Foretaget ITAB shop Concept
redovisar inte ndgot utlindska dgande. Detta leder till antagandet att de inte har nigot
nidmnvért utlindskt dgande som andel av aktiekapitalet.

Definitioner av dgarkategorier har medfort en viss forenkling av uppdelningen mellan
aktiedgare. Exempelvis rdknas individuella dgare som &dger aktier genom en kapitalforsdkring
som institutionella dgare. Detta speglar dock inte alltid den komplexa dgarstrukturen foretag
har. Da ingen konsekvent uppdelning av dgare redovisas i arsredovisningar och da
information inte dr tillgdnglig for att identifiera alla dgargrupper dr dessa definitioner en
nddviandighet for att genomgéende definiera dgare konsekvent.

3.5 Kontrollmétningar

Kontrollmétningarna dr av samma struktur som métningarna for hela urvalet. Varje
kontrollmétning utférs med Wilcoxon teckenrangtest som ér ett icke-parametriskt test med tva
relaterade maétningar. Tre kontrollmdtningar genomfors ddr en grupp rensas bort i varje
métning. Den forsta kontrollmétningen rensar for splitforetag som utforde fler &n en aktiesplit
mellan 2007 och 2014 och presenteras i bilaga 5. Andra kontrollméitningen rensar for foretag
déar antagande kring proportionellt dgande har tillimpats och resultatet aterfinns i bilaga 6.
Den sista kontrollméitningen rensar bort bolag med brutet rdkenskapsar och dess resultat
presenteras 1 bilaga 7.
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4.0 Empiriska resultat

4.1 Resultat fran méatningar pa hela urvalet

Resultattabell 1. Splitforetagsmétningar

Splitmédtningar Genomsnittlig p-vérde Antal Antal Antal
60st Forandring % Positiva” Negativab Oforindrade’
Panel 1A: 10,28 0,000 43 17 0
Totalt

dgande

Panel 1B: 1,59 0,069 33 23 4
Institutionellt

dgande

Panel 1C: -0,91 0,177 22 30 8
Individuellt

Agande

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den ‘garkategorin for ett enskilt foretag
b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den édgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oféridndrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag

Resultattabell 1 visar resultatet frdn ett Wilcoxon teckenrangtest med tvd relaterade métningar
for det totala urvalet av splitforetag. Alla test dr tvdsidiga och datan dr insamlad rsvis.

Panel 1A visar att antalet aktiedgare okar i genomsnitt med 10,28 procent i varje splitforetag
med ett p-viarde under 0,000, vilket innebar trestjérnig signifikans. Eftersom signifikansnivan
ar mindre dn 0,05 kan det konstateras att det &r statistiskt sdkerstéllt att antalet aktiedgare okar
1 bolag som genomfor en split. I testet 6kade institutionellt 4gande med 1,59 procent och
individuellt dgande minskade med 0,69 procent i splitféretag. Dessa forandringar dr dock inte
statistiskt sdkerstdllda med p-védrden 6ver 0,05. Panel 1B hade vid ett ensidigt test gett p-
vérdet 0,0345 och ddrmed ett signifikant resultat. Vid ett tvasidigt test har panel 1B och 1C p-
véarden 0,069 respektive 0,177 vilket resulterar i att det inte &r statistiskt sékerstillt att det sker
en fordndring av dgarproportioner i splitforetag.
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Resultattabell 2. Kontrollforetagsmitningar

Kontrollmétningar Genomsnittlig p-vérde Antal Antal Antal
60st Forandring % Positiva” Negativab Oférindrade”
Panel 2A: 3,66 0,568 35 25 0
Totalt

dgande

Panel 2B: 0,41 0,830 29 25 6
Institutionellt

dgande

Panel 2C: -0,35 0,659 27 25 8
Individuellt

Agande

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag
b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oférindrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag

Resultattabell 2 visar resultatet fran ett Wilcoxon teckenrangtest med tvé relaterade métningar
for det totala urvalet av kontrollforetag. Alla test dr tvasidiga och datan dr insamlad arsvis.

Panel 2A wvisar att antalet aktiedgare Okar i1 genomsnitt med 3,66 procent i1 varje
kontrollforetag med ett p-virde pa 0,568. Eftersom signifikansnivan ar hogre én 0,05 kan det
konstateras att det inte dr statistiskt sdkerstéllt att antalet aktiedgare okar 1 foretag som inte
genomfor en split. I testet dkade institutionellt 4gande med 0,41 procent och individuellt
dgande minskade med 0,35 procent 1 kontrollforetag. Dessa fordndringar dr dock inte
statistiskt sédkerstidllda med p-vdrden over 0,05. Panel 2B och 2C har p-virden 0,830
respektive 0,659 vilket resulterar 1 att det inte &r statistiskt sédkerstéllt att det sker en
fordndring av dgarproportioner 1 kontrollforetag.
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Resultattabell 3. Skillnad mellan split- och kontrollféretag

Skillnad mellan p-virde  Antal Antal Antal
Split- och Positiva” Negativab Oférindrade’
kontrollféretag

Panel 3A: 0,002 21 39 0
Totalt
dgande

Panel 3B: 0,170 26 34 0
Institutionellt
dgande

Panel 3C: 0,123 35 24 1
Individuellt
Agande

a: Differensen av fordndringen i dgarstruktur fore och efter split i splitforetag jimfort med kontrollforetag
b: En positiv méitning innebir att kontrollforetagets procentuella foridndring éir storre éin splitforetaget

c: En negativ miitning innebér att splitforetagets procentuella fordndring ér storre édn kontrollforetaget

Resultattabell 3 visar resultatet frén ett Wilcoxon teckenrangtest med tva relaterade métningar
for differensen av fordndringen i dgarstruktur fore och efter aktiesplit i splitforetag jamfort
med kontrollforetag. Alla test r tvésidiga och datan &r insamlad arsvis.

Panel 3A visar att 39 splitforetag har en storre Okning av antalet dgare jamfort med
kontrollforetag. Det ar statistiskt sdkerstéllt att det finns en skillnad mellan splitforetags
fordndring jamfort med kontrollforetags da p-virdet dr 0,002, vilket &r mindre &n
signifikansnivén 0,05. Eftersom det dr 39 negativa fall kan det konstateras att forédndringen 1
splitféretagen dr storre dn fordndringen i kontrollforetagen. Panel 3B och 3C har p-virden
0,170 respektive 0,123 och uppnar inte signifikans i denna tabell. Inget statistiskt sdkerstillt
resultat kan ddrmed nas om den relativa fordndringen av dgarproportioner mellan split- och
kontrollforetag.
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4.2 Resultat fran kontrollmétningar

Tre kontrollmétningar utférdes pé urvalet. Resultaten fran métningarna aterfinns i bilagorna 5,
6 och 7 och visar att det totala antalet &dgare okar i splitforetag, vilket dverensstimmer med
resultaten frdn métningarna pa hela urvalet. Detta efter att mitningarna rensat bort foljande
foretag: foretag som har utfort flera aktiesplittar, foretag med antagande rérande proportioner,
samt foretag med brutet rdkenskapsar. Det saknas statistiskt sédkerstdllda resultat i1
kontrollmitningarna om &dgarproportionerna fordndras 1 split- eller kontrollforetag, likt
matningarna pa hela urvalet. Sammanfattningsvis visar resultatet fran kontrollmétningarna att
uppsatsens antagande inte har paverkat resultatet signifikant.

31



5.0 Analys

5.1 Analys utifran likviditetshypotesen

Likviditetshypotesen forutspddde att individuellt dgande kommer att Oka relativt till
institutionellt efter en aktiesplit. Enligt hypotesen bor en aktie halla sig pa en lag prisniva da
priset pa aktien korrelerar negativt med aktiens likviditet. Individuella investerare bor dirmed
uppfatta en aktie med ldgre pris som mer kdpvard. Om man ser till resultatet kunde varken
nagon forandring i andelen individuella eller institutionella dgare pavisas med statistisk
sdkerhet efter en aktiesplit. Tvdrtemot likviditetshypotesens antaganden okade institutionellt
dgande 1 splitforetag samtidigt som individuellt minskade. Vidare 6kade institutionellt dgande
relativt till kontrollféretag och individuellt dgande minskade. Dock saknade dessa
fordndringar signifikans och var dirmed inte statistiskt sékerstdllda. Att ingen fordndring i
dgarproportioner kunde pavisas med statistisk sdkerhet efter en aktiesplit tyder pa att
individuella investerare &r likgiltiga infor en akties pris, vare sig det dr hogt eller lagt. Omvént
betyder det att institutionella investerare inte paverkas negativt av ett ligre pris.
Likviditetshypotesen kan dérfor inte styrkas i denna uppsats.

5.2 Analys utifrin signalhypotesen

Enligt signalhypotesen bor investerare tolka annonseringen av en split som en positiv signal
for splitforetaget. Wilcoxon teckenrangtesterna visade tva kategorier statistiskt sdkerstdllda
resultat: det totala antalet dgare dkade i splitforetag och 6kningen var storre i splitforetag an i
kontrollforetag. Antalet aktiedgare 6kade for splitforetag och var statistiskt sékerstillt med ett
p-vérde under 0,000. Totala antalet aktiedgare 6kade ocksé relativt mer for splitforetag &n for
respektive kontrollforetag och var statistiskt sdkerstdllt med p-vérdet 0,002. JimfGrelsevis
kunde ingen statistisk sidkerhet nds om totala &dgandet okade i kontrollforetag da p-vérdet var
0,568.

Att det totala antalet dgare Okade efter en aktiesplit, samt 0kade relativt mer 1 splitforetag
jamfort med kontrollforetag, tyder pa att splitforetags aktier uppfattas som mer attraktiva av
investerare overlag. Detta stimmer Overens med signalhypotesens antagande att en aktiesplit
formedlar positiv information till investerare vilket medfor att det totala antalet dgare Okar.
Utifrén dessa antaganden kan signalhypotesen i denna uppsats styrkas: en aktiesplit skickar en
positiv signal till investerare vilket medfor att bade individuella och institutionella investerare
véljer att 6ka sina innehav 1 splitforetaget.
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5.3 Analys utifrdn agent-principal teorin

Enligt agent-principal teorin rdder en intressekonflikt mellan dgare och ledning. Ett av
ledningens motiv till att genomfora en aktiesplit kan vara att minska andelen institutionellt
dgande av aktiekapitalet for att 6ka ledningens inflytande. Som tidigare ndmnts gav inte
resultatet stod for likviditetshypotesen, vilket innebédr att det inte gir att faststilla att
ledningen far en 6kad maktposition efter en split pa grund av en utspridd, heterogen dgarbas.
Ledningens motiv utifrdn agent-principal teorin realiseras dirmed inte da likviditetshypotesen
inte kan styrkas.

5.4 Jamforelse med USA

Mukherji et al. (1997) fastslog i sin studie att det totala antalet aktiedgare dkar i samband med
en aktiesplit for amerikanska bolag. De drog éven slutsatsen att andelen institutionellt dgande
inte fordndras efter en aktiesplit. Resultatet i denna uppsats visade att totala antalet aktiedgare
okar 1 samband med en aktiesplit for svenska bolag men att 4garproportionerna inte fordndras
signifikant. Deras resultat for den amerikanska marknaden Overensstimmer ddrmed med
resultatet som denna uppsats nddde for den svenska marknaden. Mukherji et al. (1997)
konstaterade dven att deras resultat stodjer signalhypotesen, likt denna uppsats.

5.5 Sammanfattning av analys

Prognos

Likviditetshypotesen: Individuellt dgande okar i
relation till institutionellt.

Signalhypotesen: Totalt dgande okar. Ingen
fordndring av dgarproportioner.

Agent-principal teorin: Ledningens motiv till en
split &r att spada ut dgarbasen for 6kad kontroll ver
bolaget.

Jamforelse med USA: Ingen prognos i detta
avseende.

Analys

Inget statistiskt sékerstéllt resultat att individuellt
dgande Okade i relation till institutionellt. Detta
medfor att likviditestshypotesen inte kan styrkas.

Statistiskt sékerstéllt att antalet dgare dkade efter en
aktiesplit och att antalet dgare 6kade mer i
splitforetag i relation till kontrollforetag. Resultatet
styrker signalhypotesen: investerare tolkar en split
som en positiv signal.

Antalet dgare Okade men ingen fordndring i
dgarproportioner kunde faststéllas. Agent-principal
teorins motiv realiseras inte och ingen utspddning
av dgarbasen sker nodvéndigtvis.

Undersokningarnas resultat dverensstimmer med
varandra. De visar endast sdkerstdllda resultat for
det totala antalet aktiedgare Okade efter en split.
Béda undersokningarna stodjer signalhypotesen.
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6.0 Diskussion

6.1 Slutsats

Inget statistiskt sdkerhetstillt resultat kunde uppnas huruvida dgarproportioner fordndras efter
en split. Foljaktligen kan fOrsta fragestdllningen besvaras: andelen individuella kontra
institutionella dgare fordndras inte signifikant i ett bolag efter en aktiesplit.

Enligt likviditetshypotesen bor en split 6ka andelen individuella investerare men utifran denna
uppsats kan slutsatsen dras att pa det undersokta urvalet skiljer sig den faktiska effekten fran
det historiskt sett frimsta motivet bakom en aktiesplit. Institutionella och individuella
investerare kan darfor antas reagera pa en aktiesplit pa likartade vis och foljaktligen tolkar
inte individuella investerare noddvéndigtvis ett ldgre aktiepris som fordelaktigt. For
foretagsledningar innebédr denna uppsats resultat, utifran likviditetshypotesen, att ledningars
historiskt sett framsta motiv inte realiseras och att aktiesplittar inte alltid behdver ha
foretagledningars avsedda effekt. Mojliga slutsatser dr att splittar inte dr det vardeskapande
verktyg ledningar frimst avser, alternativt att det finns andra motiv som béttre forklarar
beslutet om en aktiesplit, exempelvis utifrén signalhypotesen.

En forklaring till varfor likviditetshypotesen inte kunde styrkas i denna undersdkning kan vara
faktorer som o©kad konkurrens fran internet- och nischbanker, samt avskaffandet av
borspostkravet 2008, vilket har bidragit till minskade courtagekostnader. Bada dessa faktorer
minskar fordelen med ett l4gre aktiepris som likviditetshypotesen anger och kan vara rimliga
forklaringar till varfor likviditetshypotesen inte dr lika relevant pd den svenska marknaden 1
nutid.

Da ingen fordndring av dgarproportioner efter en split kunde faststéllas innebér resultatet
dessutom att foretagens dgarbas inte blir mer utspridd med en minskad andel institutionella
investerare 1 relation till individuella investerare. Motivet for en aktiesplit enligt agent-
principal teorin realiseras dédrmed inte och ledningar fOrstirker inte nodvéndigtvis sin
maktposition gentemot dgare efter en split. Foretagsledningar kan dérfor utfora en aktiesplit
med motivet att spdda ut dgarbasen men uppsatsens resultat pekar pd att en aktiesplit dr en
ineffektiv metod fOr att uppna detta.
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En jamforelse mellan denna replikatstudie och originalstudien av Mukherji et al. (1997) visar
att bada undersdkningarna kunde pavisa en 0kning av det totala antalet aktiedgare som en
konsekvens av en aktiesplit men att andelen individuella dgare inte fordndras. Hade testerna
som gjordes pd den svenska marknaden varit ensidiga hade resultatet varit statistiskt
sakerstillt och slutsatser kunde ha dragits om dgarproportionerna fordndras efter en aktiesplit.
Med ett tvasidigt test blev resultatet detsamma for den amerikanska och svenska marknaden.
Att resultatet Overensstimmer med Mukherjis et al. (1997) studie pd den amerikanska
marknaden tyder pa att svenska och amerikanska investerare tolkar en aktiesplit likartat.
Slutsatsen blir i bada fallen att en aktiesplit fradmst skickar positiva signaler om splitféretaget
till investerare. Svaret pa den andra fragestéllningen ar ddrmed att fordndringen i ett bolags
dgarstruktur efter en aktiesplit framst forklaras av signalhypotesen. Detta innebér att
investerare tolkar annonseringen av en aktiesplit som en positiv kopsignal. En aktiesplit ar
saledes inte bara en estetisk effekt utan det kan dven fylla en virdeskapande funktion som
paverkar investerare vid handel pa marknaden.

Slutligen bor ndmnas att 1 studiens upptakt fanns forhoppningar om storre tillgdnglighet till
och insikt 1 foretags dgarstrukturer. Eftersom ingen tvingande lag existerar for hur foretag
redovisar och kategoriserar sina &dgare har foretagen som undersokts redovisat sina
dgarstrukturer med varierande metoder. Vid kontakt med foretagen framkom denna brist pa
information och kontinuitet. Euroclear kunde endast hinvisa till aktiedgare genom namn och
dgarandel och det fanns dirmed ingen uppdelning av de &4garkategorier denna studie
undersokte. Euroclear hade dessutom endast dgarstrukturforhéllanden redovisade kvartalsvis
for de senaste tva dren, 2014 och 2015. Inledningsvis hade forfattarna som avsikt att insamla
data om é&garstrukturer fore och efter en aktiesplit manadsvis eller kvartalsvis. Bristen av
tillgdnglig data hos Euroclear och undersokta foretag gjorde att den direkta effekten av en
aktiesplit pa dgarstrukturen inte kunde undersokas annat &n arsvis.

En konsekvent strukturering samt mer regelbunden rapportering av dgarstrukturen hade
bidragit till denna studies tillforlitlighet. Darmed kan det argumenteras att reliabiliteten av
resultatet i denna uppsats kan ha paverkats negativt och uppsatsens slutsatser bor beaktas med
detta i atanke.
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6.2 Fortsatt forskning

I och med den begrinsade tillgingen till data hade det varit intressant att jamfora den
amerikanska studien med en storre replikatstudie som omfattar hela Europa over en liangre
tidsperiod. Mukherji et al. (1997) avvisade delvis tax-option hypothesis och mojlig fortsatt
forskning hade varit att undersoka om effekten av en aktiesplit skiljer sig mellan europeiska
lander, exempelvis pa grund av varierande lagstiftning.

Vidare hade det varit intressant att undersdka ledningars motiv bakom aktiesplittar i Sverige,
likt Baker & Gallaghers (1980) studie. En saddan studie hade eventuellt kunnat genomforas
med en kvalitativ metod, innefattande enkitundersdkningar och djupintervjuer med
beslutsfattande foretagsledningar. Fortsatt hade 4dven en undersdkning av svenska
individuella och institutionella investerares tolkning av aktiesplittar varit intressant att
undersoka, ocksa genom en kvalitativ metod. Det hade gett ytterligare forstaelse for hur
investerare reagerar pa en aktiesplit.
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Bilagor

Bilaga 1. Totala tillgingar dret innan split i miljoner kronor* for respektive miitning

Splitforetag

Sectra

ITAB Shop Concept

Betsson

OEM International
Enea

HiQ International
Sectra

Enea

Betsson

HiQ International
Net Entertainment
Addtech

Sectra

Elekta

Betsson

Enea

HiQ International
Net Entertainment
Enea

Ratos

Splitar
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2011

2011

Tillgdngar* Kontrollforetag

1084

2655

3516

1100

439

959

1134

60

2957

992

552

2732

934

8962

2273

565

964

442

661

39922

Medivir
BE Group
Unibet
Lammbhults Design
DGC One
Addnode
Medivir
DGC One
Unibet
Addnode
Doro

BE Group
Medivir
Sobi
Unibet
DGC One
Addnode
Doro
DGC One

Latour

Tillgdngar*
996
2178
3154
656
360
1543
1076
295
2924
1337
516
2291
1357
6700
2499
294
1207
449
229

14708
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Splitforetag

Wallenstam

Net Entertainment

HiQ International

Betsson

Wihlborgs fastigheter

Swedol

Haldex

Beijer Electronics
Corem

Sectra

Betsson

Sweco

AF

HiQ International
Haldex

HiQ International
Betsson

Alfa Laval
Scania

SKF

RaySearch Lab
Neonet

Betsson

Splitar

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2011

2010

2010

2010

2010

2010

2009

2009

2008

2008

2008

2008

2008

2008

26151

307

891

1488

17088

597

5053

1342

6556

969

1392

3151

3583

800

5039

872

1148

23251

91454

46331

173

1379

844

Tillgdngar* Kontrollforetag

Fabege
Doro
Addnode
Unibet
Klovern
Kabe
Trelleborg
Pricer

Dios Fastigheter
Medivir
Unibet

BE Group
Addtech
Addnode
Nolato
Axis
Unibet
Trelleborg
Sandvik
NCC

Probi
Mycronic

Unibet

Tillgdngar*

29263

337

1149

2354

14072

746

27314

641

5369

726

2408

2511

2120

911

2113

859

2731

29334

85435

34069

104

1507

2624
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Splitforetag

HiQ International
Kappahl
Industrivirden
Peab

Sandvik

Volvo

SCA

SKF

Fabege

Geveko

Scania

Munters

OEM International
ACAP Invest
Latour

Brostrom

Kungsleden

Splitar
2008
2008
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007

2007

Tillgdngar* Kontrollforetag

613

3212

64711

16513

65901

258427

133544

46238

30009

1378

47738

3144

954

451

14021

7951

24262

Axis

Clas Ohlson
Lundberg
Gunnebo
Electrolux
Ericsson
Stora Enso
Trelleborg
Wallenstam
Lagerkrantz
Skanska

New Wave
TradeDoubler
Pricer
Nordnet
Concordia Maritime

Castellum

Tillgdngar*
914
1938
72936
4687
66049
214940
157137
27557
19764
1119
71307
3480
915
494
10078
2233

22446
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Bilaga 2. Foretag som riknas med flera ginger

Splitforetag
Sectra

Betsson

OEM International
Enea

HiQ International
Net Entertainment
Haldex

Scania

SKF
Kontrollforetag
Medivir

BE Group

Unibet

DGC One
Addnode

Doro

Trelleborg

Pricer

Axis

Splitar

2014, 2013, 2012, 2011

2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008
2014, 2007

2014, 2013, 2012, 2011

2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008
2013,2012, 2011

2011, 2010

2008, 2007

2008, 2007

Jiamforelse ar

2014, 2013, 2012, 2011

2014, 2013, 2010

2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008
2014, 2013, 2012, 2011

2014, 2013, 2012, 2011, 2010
2013,2012, 2011

2011, 2008, 2007

2011, 2007

2009, 2008
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Bilaga 3. Proportionell ligarfordelning

Splitforetag med antagande rorande proportionell figarfordelning
Betsson

Enea

Wallenstam

SKF

Kappahl

SCA

Kontrollforetag med antagande rorande proportionell ligarfordelning
Sobi

Klévern

Trelleborg

Probi

Lundberg

Wallenstam
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Bilaga 4. Foretag med brutet rikenskapsar
Splitforetag med brutet riikenskapsir
Sectra

Addtech

Elekta

Kontrollforetag med brutet rikenskapsar
Medivir

Unibet

Addtech

Lagerkrantz

Tradedoubler
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Bilaga 5. Kontrollmétning 1

Kontrolltabell 1: Mitning rensad frin bolag som utfort fler in en aktiesplit

Splitmétningar Genomsnittlig p-varde

27st Forandring %

Panel 1D: 11,62
Totalt
dgande

Panel 1E: 1,07
Institutionellt
dgande

Panel 1F: -0,8
Individuellt
Agande

0,002

0,620

0,939

Antal
Positiva®

21

13

Antal Antal
Negativa® Oforandrade®
6 0

13 1

11 4

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den ‘fgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oforidndrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag

Kontrolltabell 2: Mitning rensad fran bolag som utfort fler in en aktiesplit

Kontroll-
métningar
27st Forandring %

Panel 2D: -1,93
Totalt
dgande

Panel 2E: 0,09
Institutionellt
dgande

Panel 2F: 0,26
Individuellt
Agande

Genomsnittlig p-vérde

0,121

0,819

0,845

Antal
Positiva®

12

12

Antal Antal
Negativa® Oforindrade®
15 0

12 3

11 5

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oforidndrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag
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Bilaga 6. Kontrollméitning 2

Kontrolltabell 3: Mitning rensad frin bolag med antagande om proportionell figarférdelning

Splitmétningar Genomsnittlig p-vérde
Forandring %

37st

Panel 3D:
Totalt
dgande

Panel 3E:
Institutionellt
dgande

Panel 3F:
Individuellt
Agande

7,49

1,18

-1,51

0,001

0,168

0,108

Antal

Positiva®

27

21

Antal Antal
Negativa” Oforindrade®
10 0

14 2

19 6

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den ‘garkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oférindrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag

Kontrolltabell 4: Mitning rensad frin bolag med antagande om proportionell figarfordelning

Kontroll-
métningar
37st

Panel 4D:
Totalt
dgande

Panel 4E:
Institutionellt
dgande

Panel 4F:
Individuellt
Agande

Genomsnittlig p-vérde

Forandring %

3,54

0,94

-1,10

0,592

0,563

0,729

Antal
Positiva®

22

Antal Antal
Negativa® Oforindrade®
15 0

14 6

15 5

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebir att det har skett en minskning inom den figarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oforindrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag
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Bilaga 7. Kontrollmitning 3

Kontrolltabell 5: Mitning rensad frin bolag med brutet rikenskapsar

Splitmédtningar Genomsnittlig p-vérde
Forandring %

44st

Panel 5D:
Totalt
dgande

Panel 5E:
Institutionellt
dgande

Panel 5F:
Individuellt
Agande

8,99

1,56

-0,63

0,001

0,125

0,637

Antal

Positiva®

31

25

18

Antal Antal
Negativa® Oforandrade®
13 0

18 1

20 6

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebér att det har skett en minskning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oforindrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag

Kontrolltabell 6: Miitning rensad fran bolag med brutet rikenskapsar

Kontroll-
maétningar
44st

Panel 6D:
Totalt
dgande

Panel 6E:
Institutionellt
dgande

Panel 6F:
Individuellt
Agande

Genomsnittlig p-vérde

Forandring %

1,26

0,57

0,921

0,967

0,728

Antal
Positiva®

25

20

Antal Antal
Negativa® Oforindrade®
19 0

19 5

19 6

a: Positivt resultat innebér att det har skett en 6kning inom den dgarkategorin for ett enskilt foretag

b: Negativt resultat innebir att det har skett en minskning inom den fgarkategorin for ett enskilt foretag

c: Oforindrad betyder att den dgarkategorin inte har 6kat eller minskat for ett enskilt foretag
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Bilaga 8. Agarstruktur i splitforetag vid respektive miittillflle

Splitforetag Antal digare Institutionellt Individuellt
St. sgande % sgande %
Fore Efter Fore Efter Fore Efter
Sectra 4202 4808 38 46 46 36
ITAB SHOP Concept 1855 2098 15 13 85 87
Betsson 18825 21443 44 44 24 20
OEM International 2332 2642 43 46 48 43
Enea 8593 7936 42 40 16 16
HiQ International 8250 10370 46 45 21 26
Sectra 4319 4808 38 38 46 46
Enea 9161 8593 22 42 20 16
Betsson 17225 18825 42 44 25 24
HiQ International 7702 8259 44 46 21 21
Net Entertainment 2408 4624 47 52 24 19
Addtech 3379 3557 60 58 19 17
Sectra 4202 4319 38 38 46 46
Elekta 18083 26392 19 17 25 28
Betsson 12507 17255 43 42 23 25
Enea 9404 9161 22 23 22 20
HiQ International 7202 8259 44 46 21 21
Net Entertainment 3131 3408 46 47 24 24
Enea 10031 9404 35 21 11 22
Ratos 46009 51295 54 53 30 30

Wallenstam 6438 6520 33 30 61 61



Splitforetag

Net Entertainment
HiQ International

Betsson

Wihlborgs Fastigheter

Swedol

Haldex

Beijer Electronics
Corem

Sectra

Betsson

Sweco

AF

HiQ International
Haldex

HiQ International
Betsson

Alfa Laval
Scania

SKF

RaySearch Laboratories

Neonet

Betsson

Antal dgare

St
Fore

3408

7779

11484

26034

2853

12502

3296

2985

5110

9905

8471

6082

9280

10486

7979

5790

16090

124413

55612

3634

2860

5952

Efter

3131

7485

12507

25603

3493

13348

3378

3085

4202

11484

8697

6691

7779

12502

9280

9905

28078

13020

65118

4473

2824

5790

Institutionellt
dgande %
Fore Efter

34

40

51

40

68

50

66

7

36

42

72

60

49

60

32

32

37

36

51

12

10

22

46

44

43

41

71

48

67

9

38

51

71

67

40

50

49

42

49

27

55

18

19

32

Individuellt

dagande %

Fore Efter

29

32

25

22

26

16

19

90

50

24

18

5

24

19

36

25

50

27

33

23

29

23

21

9

19

18

88

46

25

19

8

32

16

24

24

50

17

25



Splitforeta Antal dgare Institutionellt Individuellt
P g g

St dgande % dagande %

Fore Efter Fore Efter Fore Efter
HiQ International 8139 7979 28 32 29 36
Kappahl 8769 11071 33 37 3 5
Industrivirden 39000 40000 82 81 9 10
Peab 16442 19236 53 47 34 35
Sandvik 74000 89000 53 52 10 10
Volvo 183735 197519 37 36 10 10
SCA 74484 75723 51 51 6 6
SKF 46772 55612 44 51 7 8
Fabege 35802 32663 33 30 30 29
Geveko 3452 3328 32 33 43 40
Scania 107487 124413 37 36 4 4
Munters 5267 5101 47 49 25 26
OEM International 2477 2434 36 37 39 38
ACAP Invest 1683 2108 37 43 19 23
Latour 6620 7014 8 8 90 90
Brostrom 18969 17428 36 37 44 39
Kungsleden 20200 23900 22 20 44 47
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Bilaga. 9 Agarstruktur i kontrollféretag vid respektive mittillfille

Kontrollforetag

Medivir
BE Group
Unibet
Lammbhults Design
DGC One
Addnode
Medivir
DGC One
Unibet
Addnode
Doro

BE Group
Medivir
Sobi
Unibet
DGC One
Addnode
Doro
DGC One
Latour

Fabege

Antal dgare
St
Fore Efter

12696 11743

7298 6949
5238 6687
2256 2263
1126 1054
4740 4826

11004 12696

1117 1126
5150 5238
5073 4740
7072 7994
3326 3293

10635 11004

8661 8006
4527 5150
1050 1117
5465 5073
6114 7072
1155 1050
9822 10690

33792 32156

Institutionellt

dgande %
Fore Efter

48 39

66 61

51 54

69 63

17 17

29 29

42 48

83 73

51 51

29 29

37 34

66 66

44 42

65 61

63 5l

81 83

29 29

41 37

15 13

6 6

50 45

Individuellt
dgande %
Fore Efter

33 33

22 26

4 4

28 28

79 79

62 71

30 33

14 14

4 4

66 62

31 29

22 22

28 30

14 14

67 66

24 31

81 82

92 93

21 21
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Kontrollforetag

Doro
Addnode
Unibet
Klovern
Kabe
Trelleborg
Pricer
Dios Fastigheter
Medivir
Unibet
BE Group
Addtech
Addnode
Nolato
Axis
Unibet
Trelleborg
Sandvik
NCC
Probi
Mycronic

Unibet

Antal dgare
St
Fore Efter

5900 6114

5561 5465

5812 4527

27754 27213

2208 2300

49975 51572

20883 21074

2273 2584
6601 10635
6390 5812

10624 11129

3649 3832
6207 5561
6611 7889

17503 17571

4010 6390

41631 42600

88950 104299

27682 32730

4050 4500
5472 5657
3283 4010

Institutionellt
dgande %
Fore Efter

50

26

57

26

8

59

3

53

40

52

61

60

24

50

60

41

63

52

78

44

62

35

41

29

63

20

11

51

3

52

44

57

65

60

26

49

59

52

68

53

75

44

63

41

Individuellt
dagande %
Fore Efter

28

68

6

57

&9

21

94

44

33

4

24

25

68

39

17

3

11

10

8

29

14

24

67

4

64

84

26

94

47

28

6

23

25

68

40

18

4

14

12

11

28

18
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Kontrollforetag Antal dgare Institutionellt Individuellt

St agande % agande %

Fore Efter Fore Efter Fore Efter
Axis 11639 17503 22 60 61 17
Clas Ohlson 22744 32730 78 75 47 42
Lundberg 12400 14000 66 71 28 24
Gunnebo 9600 10600 25 27 56 58
Electrolux 59539 52700 54 54 8 8
Ericsson 814841 760949 40 37 10 9
Stora Enso 68500 63300 15 12 4 3
Trelleborg 44223 41631 59 63 11 11
Wallenstam 6000 5000 38 31 53 62
Lagerkrantz 3631 3614 58 45 30 28
Skanska 75763 75815 54 57 16 16
New Wave 12414 11285 39 47 53 45
Tradedoubler 2745 2895 20 21 71 69
Pricer 24759 22576 22 25 34 40
Nordnet 7745 5656 52 53 33 30
Concordia Maritime 5942 4963 2 10 70 65

Castellum 7700 7300 25 29 22 22



Bilaga 10. Sektorfordelning

Global Industry Classification Standard (GICS®)

Sektor Antal bolag
Energi 2

Material 2

Industri 20
Sallankdpsvaror 6
Dagligvaror 0
Halsovérd 4

Finans och Fastighet 14
Informationsteknik 10
Telekommunikation 2

Kraftforsorjning 0



