Uppgiftens namn: Slutseminarium 2 juni
Namn: Philip Berntsson

InlAmnad: 2016-05-30 14:03

Skapades: 2016-07-03 19:35



LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihégskolan

Foretagsekonomiska institutionen

FEKH89

Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 hp
VT 2016

Fran motivering till investering

Nyemissionens effekt pd aktiekursutvecklingen

Forfattare:

Philip Berntsson
Jonathan Engman
Patrik Johannesson
Fredrik Aberg

Handledare:
Mattias Haraldsson



Sammanfattning

Titel:

Seminariedatum:

Kurs:

Forfattare:

Handledare:

Nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretisk referensram:

Empiri:

Slutsats:

Fran motivering till investering - Nyemissionens effekt pa
aktiekursutvecklingen

2016-06-02

Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 hp

Philip Berntsson
Jonathan Engman
Patrik Johannesson
Fredrik Aberg

Mattias Haraldsson

Nyemission, emissionsmotiv, informationsasymmetri, pecking-order,
signalteori, abnormal avkastning, multipel regression

Syftet med denna studie ar att undersdka om och till vilken grad det
bakomliggande motivet till en nyemission paverkar det emitterande
bolagets aktiekursutveckling.

Studien baseras pa en eventstudie dar den abnormala avkastningen
som uppstar till foljd av en emissionsannonsering studeras. I syfte
att sadkerstdlla att kursreaktionen ar signifikant under de olika
tidsperioderna testas den abnormala avkastningen genom ett t-test.
Dessutom testas till vilken grad det
bakomliggande motivet till nyemissionen forklarar denna abnormala
avkastning genom en regressionsanalys.

De underliggande teorier som anvinds i denna uppsats utgar fran
tidigare forskning kring nyemissioners aktiekurspaverkan. Relevanta
teorier for studien ar informationsasymmetri, pecking-order teorin,
trade-off teorin, signalteorin, principal-agent teorin samt den
optimistiska férvantanshypotesen.

Empirin omfattar nyemissioner genomforda pa NASDAQ OMX
Stockholm under perioden 2007-2014 och som registrerats i
Finansinspektionens prospektsregister.

Studien finner att annonseringen av en nyemission leder till en
statistiskt signifikant abnormal avkastning pa kort sikt oavsett motiv.
Studien finner dven att tvd av de tre undersokta emissionsmotiven
paverkar den abnormala avkastningen pa kort sikt.
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The purpose of this study is to investigate whether, and to what
extent, the underlying motive for a seasoned equity offering affects
the stock return for an issuing company.

An event study in which the abnormal returns incurred as a result of
the announcement of a seasoned equity offering is studied. In order
to determine whether this event causes significant abnormal stock
reactions the abnormal returns during the event window are tested
in a t-test. In addition, the underlying motives behind the equity
offerings are tested in a regression analysis in order to explain to
what extent these motives affect the abnormal returns.

The underlying theories used in this paper are based on

previous research on the share price impact of equity offerings.
Relevant theories for this study are information asymmetry, pecking-
order theory, trade-off theory, signal theory, the principal-agent
problem and the optimistic expectations hypothesis.

The empirical data includes seasoned equity offerings registered by
Finansinspektionen on the NASDAQ OMX Stockholm Exchange
during the years 2007-2014.

The study finds that the announcement of a seasoned equity offering
generates statistically significant abnormal returns in the short term.
The study also concludes that two out of three underlying
motives affect the abnormal returns in the short term.
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KAPITEL 1 - INLEDNING

I detta avsnitt presenteras relevant bakgrund och den problemdiskussion som ligger till grund for

studiens frdgestdllning och syfte.

1.1 Bakgrund

Till f6ljd av finanskrisen 2008 tvingades manga svenska foretag att genomfora nyemissioner for att
klara av den fortsatta finansieringen och bara under det forsta halvaret 2009 hade det samlade
emissionsbeloppet 6kat med 216 % sett till samma period aret innan (Flood, 2009). Trots att
varldsekonomin har aterhdmtat sig fran denna krisperiod fortsitter nyemissioner att vara en
vanligt forekommande finansieringskalla i Sverige och under perioden 2013-2015 6kade antalet

nyemissioner med 42 % (Finansinspektionen, 2016).

En nyemission ar ett av flera mojliga finansieringsalternativ for ett aktiebolag och ar 1984
presenterade Stewart Myers den sa kallade pecking-order teorin som behandlar foretags olika
finansieringsmojligheter. Pecking-order teorin menar att foretag, i syfte att vara kostnadseffektiva, i
forsta hand bor anvdnda internt genererat kapital for att finansiera verksamheten, darefter banklan
och som sista alternativ emittera nya aktier (Myers, 1984). Att nyemissioner ar en vanligt
forekommande finansieringskélla, samtidigt som 6kningstakten av lanefinansiering har stagnerat
kraftigt (Riksbanken, 2015), innebar att pecking-order teorin inte tycks omsattas i praktiken. Detta
ar intressant ur ett investerarperspektiv da valet av finansiering lange har varit en viktig fraga for

bolagens aktiedgare.

Investerare tycks generellt vara negativt instéllda till att foretag emitterar aktier i finansieringssyfte
da ett flertal studier har pavisat att aktiekursen tenderar att falla vid annonseringen av en
nyemission. Faktum ar att det varde som forstors till f6ljd av att aktiekursen faller ofta motsvarar en
betydande del av det kapital som nyemissionen inbringar, vilket inte ar onskvart for befintliga
aktiedgare (Berk & DeMarzo, 2014). Forskare menar att huvudorsaken till detta fenomen ar den
informationsasymmetri som finns mellan bolagsledningen och aktiedgare (Barclay & Litzenberger,
1988). Tidigare studier har dessutom visat att det bakomliggande motivet till nyemissionen har
paverkan pa den efterfoljande kursutvecklingen for emitterande bolag. Sammantaget visar denna
forskning att emitterande bolag generellt presterar simre pa borsen dn icke-emitterande bolag,

oavsett vilket emissionsmotiv som anges (Loughran & Ritter, 1995, Spiess & Affleck-Graves, 1995).



De flesta av de tidigare studierna ar gjorda pa den amerikanska aktiemarknaden dar en Klar
majoritet av nyemissionerna ar allmdnna emissioner medan foretradesemissioner ar vanligast pa
den svenska marknaden (Beckman, Dahlstréom, Grundell, Lundquist, Lycke, Rydin, Svensson &
Wiberg, 2012). Denna skillnad kan innebara att resultaten fran den amerikanska marknaden inte ar
direkt tillampbara pa den svenska marknaden. Da det dessutom finns fa likartade studier gjorda i
Sverige vore det intressant att undersdka hur aktiekursen paverkas av en nyemission pa den
svenska marknaden samt utreda om det rader nagon skillnad i avkastning beroende pa vilket

emissionsmotiv som bolaget anger.

1.2 Problemdiskussion

En forklaring till att den negativa kursutveckling som emitterande bolag uppvisar ar den sa kallade
optimistiska forvantanshypotesen som beskriver hur aktiens underprestation beror pa investerares
alltfor optimistiska forvantningar vad géller bolagets formaga att forvalta det insamlade kapitalet.
Om bolaget inte lever upp till de hoga forvantningarna reviderar investerare ned sin optimistiska
instadllning och som fo6ljd faller aktiekursen (Loughran & Ritter, 1995). Andra forfattare menar att
underprestationen hos emitterande bolag kan forklaras av den oundvikliga informationsasymmetri
som existerar mellan bolagsledning och investerare (Majluf & Myers, 1984). Eftersom
bolagsledningen har ett informationsévertag kan de lattare bilda sig en uppfattning om bolagets

verkliga varde och emittera aktier om de anser att bolaget ar 6vervarderat (Majluf & Myers, 1984).

I grafen nedan illustreras den riskjusterade avkastningen efter genomford nyemission pa den
amerikanska marknaden. Den riskjusterade avkastningen ar som vi kan se negativ oberoende av
bolagets storlek men ar sarskilt noterbar hos mindre bolag (Brav, Geczy & Gompers, 2000 - Graf:

Berk & DeMarzo, 2014).
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Diagram 1.1. Riskjusterad avkastning férdelat pa bolagsstorlek (Berk & DeMarzo, 2014 baserat pd Brav, Geczy &
Gompers, 2000)



Ett svenskt exempel pd denna underprestation dr dd KappAhl 2012 meddelade att en nyemission
skulle genomforas i syfte att stirka bolagets finansiella stillning och amortera pa sina banklan
(Finansinspektionen, 2012), dar aktien foll sammanlagt 27 % under de tva efterfoljande
handelsdagarna (Thomson Reuters Datastream, 2016). Carlson, Fischer och Giammarino (2004)
menar att den negativa aktiekursutvecklingen hos emitterande bolag, sdsom KappAhl, beror pa
omstandigheterna som foranleder behovet av en nyemission och inte sjdlva
emissionsannonseringen i sig. Om den bakomliggande orsaken till emissionen paverkar

aktiekursutvecklingen bor det innebara att investerare tar stillning till bolagets emissionsmotiv.

Hur emissionsmotivet paverkar den fortsatta aktiekursutvecklingen efter genomférd nyemission
utreds bland annat av Walker och Yost (2008) pa den amerikanska marknaden. De fastslar att bolag
med vagt formulerade motiv tenderar att prestera simre och menar att detta beror pa att
marknaden forvantar sig att kapitalet kommer att anvandas till vardeforstérande projekt. Om
bolaget ddaremot anger ett tydligt motiv till nyemissionen, exempelvis skuldreducering, kan
investerare bedoma lampligheten av det tinkta anviandningsomradet fér pengarna. Dessa bolag
tenderar som f6ljd att prestera béttre pa borsen dn bolag med vaga motiv (Walker & Yost, 2008).
Vid en jamforelse av emitterande bolag pd den franska borsen konkluderar Jeanneret (2005), i
likhet med Walker och Yost (2008), att det bakomliggande motivet har en signifikant paverkan pa
aktiekursutvecklingen. Sarskilt da det bakomliggande motivet har varit investeringar har aktien

uppvisat en negativ abnormal kursutveckling.

Aven om ménga internationella studier stodjer teorin om emitterande bolags underprestation ar
likartade undersokningar pa den svenska aktiemarknaden séllsynta. Som tidigare nidmnts ar
allminna emissioner vanligast i USA medan foretradesemissioner dr 6verrepresenterade pa den
svenska marknaden (Beckman et al 2012). Med anledning av detta finns en chans att resultaten
mellan marknaderna skiljer sig at. En indikation pa detta ar att vissa foretag pa svenska borsen har
haft en positiv abnormal avkastning efter att de annonserat om en nyemission. Exempelvis
uppvisade Eniro en positiv avkastning pa 57 % (Thomson Reuters Datastream, 2016) nir de
annonserade om en nyemission med skuldaterbetalning som motiv (Finansinspektionen, 2009). Vi
finner denna Kkontrast intressant da den vicker fragor kring hur marknaden tolkar det formedlade
emissionsmotivet i Sverige jamfort med i USA. Skiljer sig avkastningen pa den svenska marknaden
fran den amerikanska marknaden? Vilka motiv tolkas positivt respektive negativt av marknaden? I

syfte att bringa mer klarhet kring dessa fragor amnar denna uppsats att studera hur annonseringen



och det bakomliggande motivet vid en nyemission paverkar den efterféljande aktiekursutvecklingen
pa den svenska marknaden. Da nyemissioner enligt tidigare forskning leder till abnormala
kursreaktioner viacks ocksa fragan om man som investerare kan utnyttja denna anomali?
Forhoppningen ar darfor att denna uppsats ska underlatta for investerare att fatta valgrundade

investeringsbeslut i samband med annonseringen av en nyemission.

1.3 Problemformulering

Utifran var problemdiskussion formulerar vi féljande fragestillningar for studien:

1. Leder annonseringen av en nyemission pd den svenska marknaden till en abnormal

aktiekursutveckling pd kort, medelldng och ldng sikt?

2. Kan den abnormala aktiekursreaktionen forklaras av det bakomliggande

emissionsmotivet pd kort, medelldng och ldng sikt?

3. Skiljer sig aktiekursutvecklingen dt beroende pd det bakomliggande motivet till

nyemissionen?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdoka om annonseringen av en nyemission leder till en
abnormal aktiekursutveckling. Vidare dmnar vi utreda om det bakomliggande emissionsmotivet

paverkar aktiekursutvecklingen samt om kursutvecklingen skiljer sig at mellan emissionsmotiven.

1.5 Avgrdnsningar

Studien har begransats till nyemissioner gjorda pa den svenska aktiemarknaden. Urvalet bestar
enbart av kontanta foretrddesemissioner pa large, mid och small cap pa Nasdaq OMX Stockholm

med minst ett ar mellan emissionstillfallena.

1.6 Malgrupp

Var studie riktar sig framforallt till personer som ar intresserade av och har forstaelse for den
svenska finansmarknaden och som kan dra nytta av det som behandlas i denna uppsats. Vi

forutsatter att lasaren har goda kunskaper inom foretagsekonomi och statistik.



1.7 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2 - Institutionell referensram

‘ I detta kapitel férklaras viktiga begrepp, foljt av en kortfattad beskrivning av prospekt och de emissionsmotiv som normaltanviands.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

‘ I detta kapitel presenteras relevanta teorier och tidigare forskning inom nyemissionsamnet samt de hypoteser som anvénds i studien.

Kapitel 4 - Metod

‘ I detta kapitel redogérs for de metoder som anvinds i studien.

Kapitel 5 - Resultat

‘ I detta kapitel presenteras studiens resultat.

Kapitel 6 - Analys

‘ I detta kapitel analyseras studiens resultat.

Kapitel 7 - Slutsats och diskussion

‘ I detta kapitel presenteras och diskuteras studiens slutsats.

Kapitel 8 - Forslag pa vidare forskning

‘ I detta kapitel presenteras forslag pa vidare forskning utifran studiens resultat

Referenslista

Bilagor
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KAPITEL 2 - INSTITUTIONELL REFERENSRAM

I detta kapitel redogérs for de finansieringsalternativ som ett féretag har att vilja mellan,
nyemissions- och teckningsrdttsbegreppen samt en kort genomgdng av innebérden av prospekt.

Kapitlet avslutas med en presentation av vanliga emissionsmotiv.

2.1 Finansieringsalternativ

Ett bolag har primart tre olika alternativ att vilja mellan vid finansiering av sin verksambhet.
Vanligvis anvander bolaget sig av internt genererat kapital, vilket ar kapital som foretaget forvarvat
genom exempelvis forsiljningsintikter (Berk & DeMarzo, 2014). Ett annat alternativ ar att lana
kapital fran marknaden genom att emittera obligationer eller anséka om ett l1an fran ett laneinstitut
(ibid.). Slutligen kan ett borsnoterat foretag vanda sig till aktiemarknaden foér kapital genom att

utféra en nyemission (ibid.).

2.2 Nyemissioner

En nyemission innebar att ett aktiebolag far in nytt kapital genom att ge ut nya aktier pa
marknaden. For att en nyemission ska kunna genomforas maste styrelsen forst presentera ett
forslag till nyemission pd bolagsstdimman som sedan aktiedgarna far ta stallning till (Bolagsverket,
2014). Bolaget kan erbjuda dessa nyemitterade aktier till allmdnheten, specifika investerare eller
befintliga aktiedgare (Berk & DeMarzo, 2014). Viljer bolaget att erbjuda aktierna till allmdnheten
ror det sig om en oriktad nyemission eftersom vem som helst far teckna aktier i bolaget. Om bolaget
istallet ger en specifik investerare eller de befintliga aktiedgarna denna ratt ror det sig om en riktad
nyemission. En riktad nyemission till befintliga aktiedgare kallas for en foretrddesemission, vilket
innebdr att de befintliga aktiedgarna forst ges mojlighet att teckna aktierna och darefter
allmidnheten. Om hela emissionen tecknas av befintliga aktiedgare har emissionen ingen
utspddningseffekt. En utspadningseffekt sker endast om befintliga dgares procentuella dgarandel av
bolaget sjunker till foljd av ett 6kat antal aktier (ibid.). Vanligtvis sker betalningen kontant och
kallas dad en kontantemission. Att nyemissioner 4r en sa pass vanligt forekommande
finansieringskalla i Sverige anser vi ar valdigt intressant da denna typ av finansiering innebar hogre

kostnader dn andra finansieringsalternativ (Myers, 1984).

11



2.2.1 Regleringar kring nyemissioner

For att en nyemission ska kunna genomféras i Sverige maste Aktiebolagslagen foljas
(Aktiebolagstjanst, i.d.). I kallelsen till bolagsstimman dar beslutet om nyemission fattas ska
forslagets huvudsakliga innehall anges. Det ska dven framga vilka som har rétt att teckna aktien
samt om aktiedgarna har foretradesratt. Minst tva veckor fore bolagsstimman ska forslaget till
nyemission finnas tillgdngligt for samtliga aktiedgare. Nar bolagsstimman val dger rum sd sker
beslutet genom enkelt majoritet vilket innebédr att minst halften av rosterna maste rosta for
genomforandet av emissionen. Nar beslutet val ar fattat ska emissionen anmalas till bolagsverket

inom sex manader. Sker inte detta blir beslutet verkningslost (ibid).

2.2.2 Teckningsratter

En teckningsratt ger befintliga aktiedgare ratt att teckna ett visst antal aktier till ett forutbestamt
pris vid en given tidpunkt. Teckningsritten innebdar att aktiedgarna far kopa ett visst antal aktier i
forhallande till antalet aktier de dgde innan emissionen. Teckningsratter anvinds oftast i samband
med foretraddesemissioner dar bolaget forst vander sig till de befintliga aktiedgarna for att anskaffa
kapital. I syfte att gora en nyemission mer attraktiv for befintliga aktiedgare satts ofta
teckningskursen ligre dn det radande marknadspriset for aktien (E-conomic, i.d.). Nar en
nyemission genomfors sker en utspddning eftersom en aktie nu motsvarar en mindre andel av
bolaget adn tidigare. Utspadningen skadar dock inte de befintliga aktieigarna om de emitterade
aktierna fulltecknas av befintliga dgare da deras totala dgarandel av bolaget forblir densamma. Om
bolaget istdllet later nya investerare teckna aktier till det rabatterade priset skadas de befintliga

aktiedgarna (ibid).

2.2.3 Prospekt

Ett prospekt ar ett dokument som ska innehalla all nédvandig information om emittenten samt de
vardepapper bolaget avser att emittera, detta for att investerare skall kunna gora en valgrundad
bedémning av sin eventuella placering. I prospektet ska darfor motiven till nyemissionen och
anvandningen av de medel som emissionen tillfér tydligt framga (Riksdagen, 2015). Ett prospekt
ska upprattas da ett bolag erbjuder vardepapper till allmanheten eller borjar handlas pa en reglerad
marknad (Europeiska radet, 2016). Prospekt skall alltid 6verldmnas till finansinspektionen for
granskning och godkinnande. Syftet med ett prospekt &r enligt Finansinspektionen (i.d.) att

sakerstalla ett gott investerarskydd och underlatta kapitalanskaffning for foretag.

12



2.2.4 Emissionsmotiv

[ den forskning som behandlar nyemissioner brukar emissionsmotiven delas in i olika kategorier
baserat pa vad det insamlade kapitalet ska anvédndas till. Kategoriseringen skiljer sig at mellan de
olika studierna men generellt brukar motiven delas in likt de kategorier som Walker och

Yost (2008) anvinder sig av i sin studie pd den amerikanska markanden. Dessa motiv ar:

« Investeringar - inkluderar de bolag som anger investeringar, forvarv eller satsningar i

forskning och utveckling som emissionsmotiv.

< Skulddterbetalning - inkluderar de bolag som anger aterbetalning av utestdende skuld som

emissionsmotiv.

« Generella motiv - inkluderar de foretag som inte i detalj anger det specifika

emissionsmotivet.

13



KAPITEL 3 - TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel presenteras for vdr studie relevanta teorier, tidigare forskning samt kritik mot tidigare
studier. Vidare presenteras de hypoteser som ligger till grund fér den hypotesprévning som behandlas i

senare delar.

3.1 Principal-agent teorin

Relationen mellan agenter och principaler definieras av Kim, Nofsinger och Mohr (2010) som ett
kontrakt dar principaler anlitar agenter att utrdtta ett arbete at principalerna. Eftersom
bolagsstrukturen i ett aktiebolag separerar dgande och kontroll grundar sig principal-agent teorin i
problemet att aktiedgarna (principalerna) bar risken medan befattningshavarna (agenterna) i
foretaget fattar besluten. Detta foranleder att befattningshavare i foretaget, trots att de ar anstéllda
for att tillgodose aktiedgarnas intressen, ibland satter sina egna intressen framfor aktiedgarnas och
som fo6ljd uppstar en intressekonflikt (Berk & DeMarzo, 2014). Denna intressekonflikt leder till sa
kallade agentkostnader som ar oundvikliga i ett foretag dar principalerna inte har full kontroll 6ver
bolaget (Investopedia, i.d.). En sddan intressekonflikt kan exempelvis vara att aktiedgarna vill ha
maximal avkastning pa sitt satsade kapital medan bolagsledningen vill att kapitalet stannar inom
foretaget och anvinds for den fortsatta utvecklingen av verksamheten (Kim et al. 2010). Detta
problem kan dock begriansas genom att bland annat knyta ledningens kompensation till
aktiedgarnas avkastning genom optionsprogram (Berk & DeMarzo, 2014). D3 investerare generellt
saknar insyn i bolaget kan principal-agent problemet leda till att investerare ifragasatter om
bolagsledningen verkligen anvander foretagets kapital pa ett optimalt sitt. Om investerare ar
kritiska till det sitt ledningen forvaltar kapitalet kan det fd negativa implikationer pa hur

investerare reagerar pa nyheten om att bolaget avser att emittera nya aktier (ibid.).

3.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri ar ett begrepp som behandlats flitigt inom finansldran och som ofta
anvands som forklaring till varfor emitterande bolag underpresterar pa borsen. Teorin bygger pa att
bolagsledningen, genom sin position i foretaget, normalt besitter mer bolagsspecifik information dn
den 6vriga marknaden. Genom att undanhdlla denna information frdn marknaden kan ledningen
utnyttja sitt informationsévertag pa bekostnad av andra marknadsaktorer (Dierkens, 1991).

En av de forsta studierna som behandlar informationsasymmetrin gjordes av George Akerlof (1970)

som undersokte prissiattningen pa begagnade bilar och fann ett samband mellan priset pa bilarna
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och informationsférdelningen mellan kopare och siljare. Akerlof (1970) visade att om en saljare
besitter privat information om kvaliteten pa bilen kommer siljarens vilja att silja bilen avsléja att
bilen kan vara av samre kvalitet. Detta leder till att kopare krdver ett rabatterat pris for att
genomfora kopet (ibid.). Samma resonemang kan tillimpas pa marknadens prissittning av
nyemissioner da ett bolags vilja att emittera aktier kan tolkas som att bolaget har information som
dannu inte kommit marknaden till kinna. Precis som i bilexemplet kommer investerare da att kriva
ett rabatterat pris pa de emitterade aktierna for att skydda sig mot den upplevda
informationsasymmetrin (Berk & DeMarzo, 2014). Denna rabatt utgor en kostnad for bolaget da det
lagre priset innebdr att emissionen inte genererar lika mycket kapital som annars vore méjligt. Hur
nyemissioner paverkas av just informationsasymmetrin diskuteras i flertalet studier. Till exempel
hdavdar Kerr och Ozel (2015) att kostnaden for informationsasymmetri &r hogre vid
emissionsfinansiering an vid skuldfinansiering eftersom vardet pa eget kapital ar mer kansligt for
informationsasymmetri dn lanat kapital. Andra studier visar att foretag bor emittera aktier da
informationsasymmetrin dr sa lag som mdjligt i syfte att minimera emissionskostnaderna
(Korajczyk, Lucas & McDonald, 1992). Forfattarna fastslar att den negativa aktieprisreaktionen till
foljd av en nyemission ar som liagst om den sker omedelbart efter att bolaget slappt relevant
information om verksamheten, till exempel i samband med att arsrapporten publiceras (ibid.). Detta
kan saledes forklara varfor det sker en negativ aktiekursreaktion da foretag emitterar aktier och

informationsasymmetrin ar hog.

3.3 Signalteorin

Informationsasymmetrin mellan bolagsledning och aktiedgare - foreteelsen att ledningen innehar
mer information om bolaget och dess verksamhet dn marknaden i Ovrigt - resulterar i att
marknaden agerar utifran den information som bolaget later komma allménheten till kdnna. Da
ledningen sldpper information for att visa hur vardet pa bolaget fordndras over tid tolkas dessa
signaler av olika intressenter som da kan bilda sig en uppfattning om hur bolagets framtid ser ut
(Berk & DeMarzo, 2014, Van Horne & Wachowicz, 2005). Exempelvis anses ett bolags
utdelningspolicy signalera vad ledningen anser om foretagets framtidsutsikter. Om bolaget 6kar
vinstandelen som man delar ut till aktiedgarna signalerar det att ledningen har en positiv syn pa
verksamheten och anser sig ha rdd med den hdjda utdelningen under en 6verskadlig framtid. Om
bolaget daremot sanker utdelningen tolkas det som att ledningen tror att intdkterna kommer att

sjunka framover och bolaget behover darfor spara pengar (Berk & DeMarzo, 2014).
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Signalteorin anvands i vissa studier for att forklara varfor aktiemarknaden tenderar att reagera
negativt pa en nyemission. Barclay och Litzenberger (1988) menar att ledningen viljer att emittera
aktier da de anser att bolaget dr oOvervirderat och lanefinansierar verksamheten da det ar
undervirderat. Foljden blir darfor att aktiekursen faller vid en nyemission och stiger da bolaget
lanefinansierar sig (ibid.). Anledningen till att marknaden stéller sig positiv till lanefinansiering ar
att det tolkas som en trovardig signal om att verksamheten kommer att generera tillrackligt med
kapital for att ticka de riantekostnader som lanet genererar (Ross, 1977). Barclay och Litzenberger
(1988) menar vidare att da ett bolag emitterar aktier i syfte att finansiera en investering signalerar
det att bolaget inte genererar tillrackligt med internt kapital for att ha rdd med investeringen vilket

investerare tolkar negativt.

3.4 Pecking-order teorin

Aven pecking-order teorin grundar sig i den informationsasymmetri som uppstdr mellan
bolagsledning och aktiedgare och beskriver hur féretag bor finansiera sig med de medel som kostar
minst. Myers (1984) rangordnar olika finansieringsalternativ och menar att foretag, i syfte att vara
kostnadseffektiva, i forsta hand bor anvdnda internt genererat kapital for att finansiera
verksamheten, darefter banklan och som sista alternativ emittera aktier. Anledningen till att externt
kapital ar dyrare dn internt genererat kapital dr dels pa grund av den riskpremium investerare
kraver som kompensation for informationsasymmetrin men ocksa for att det ar dyrt att anskaffa
externt kapital pa grund av transaktionskostnader. Internt genererat kapital innehaller daremot
varken informationsasymmetri eller transaktionskostnader och ar darfor mer fordelaktigt ur ett
kostnadsperspektiv (ibid.). Vidare siger teorin att dven nar externt kapital behdvs bor foretaget
vilja det billigaste finanseringsalternativet forst. Banklan ar ett billigare alternativ 4n emissioner
enligt Myers som bland annat anger emissionskostnader, underprissiattning och risk som
anledningar till detta (ibid). Myers menar att pecking-order teorin till stor del efterf6ljs i praktiken
och hdvdar att 66 % av alla investeringar finansierats med internt genererat kapital. I de fall externt
kapital behovts for att finansiera investeringen utgjorde aktieemissioner endast cirka 6 % av dessa

(ibid.).

Utifran pecking-order teorin havdar Majluf och Myers (1984) att bolag tenderar att emittera aktier
da bolaget ar overvirderat. Forfattarna menar att investerare ar medvetna om detta och tolkar
darfor annonseringen av en nyemission som en signal att aktien ar for hogt varderad. Den

efterféljande aktiekursutvecklingen blir saledes negativ som f6ljd (ibid.).
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3.5 Trade-off teorin

Trade-off teorin beskriver hur foretag, genom att stélla fér- och nackdelar mot varandra, véljer i
vilken utstrackning kapitalstrukturen ska bestd av skulder respektive eget kapital (Kraus &
Litzenberger, 1973). Fordelen med skuldfinansiering ar att rantekostnaden for 1an ar avdragsgill
vilket innebdr att det beskattningsbara resultatet sjunker och diarmed dven bolagets skattekostnad
(ibid.). En annan fordel med 6kad belaning ar att det minskar risken for olonsamma investeringar
och att bolagsledningen anvinder foretagets pengar i syfte att gynna sig sjilva. Detta eftersom lan
genererar betalningsforpliktelser i form av rantor vilket anses disciplinera foretagets
kapitalanvindning. Ytterligare en fordel med hog skuldsiattning ar att det minskar
agentkostnaderna som principal-agent teorin forklarar (Berk & DeMarzo, 2014). Teorin illustreras
ofta i form av grafen nedan som visar vilken skuldsittningsgrad som maximerar bolagets varde

(Myers, 1984).

Market value
of firm

PV Costs
of finoncial
| distress
PV Interest
tax shields |

Firm value under all-equity finoncing

A\

|
|
|
> |
|
|
|
|

Optimum Debt

Diagram 3.1. Trade-off teorin (Myers, 1984)

Nar skuldsattningen nar en alltfor hég niva, och nackdelarna bérjar viaga tyngre dn férdelarna, bor
bolaget istillet vilja att finansiera verksamheten med eget kapital. Férdelen med denna typ av
finansiering ar dels att den inte innehdller lika manga restriktioner och krav som ett banklan men

framforallt att kapitalet inte kan kravas tillbaka (Berk & DeMarzo, 2014).
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3.6 Den optimistiska forvantanshypotesen

D3 ett bolag annonserar att de avser att ta in nytt kapital genom en nyemission genererar det en
optimism hos vissa investerare att bolaget kommer att forbattra sin verksamhet och bli mer
lénsamma framdver. [ takt med att bolagsspecifik information slapps och analyseras av marknaden
forandras dock investerarnas forvintningar till det sdmre och priset pa bolagets aktie faller. Denna
upprepade korrektion av forvantningarna och den efterféljande underprestationen hos det
emitterande bolaget pa bérsen bendamns som den optimistiska forvantanshypotesen (Brous, Datar &
Kini, 2001). Begreppet myntades av Brous et al (2001) men foreteelsen har lange anvants som en

forklaring till varfor emitterande bolag underpresterar pa borsen.

3.7 Tidigare forskning

“Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do
not have” - Nicholas S. Majluf och Stewart C. Myers (1984)

Studien fokuserar pa bolag som emitterar aktier med motivet att finansiera en investering. Majluf
och Myers (1984) menar att bolagsledningen antas veta mer om det egna bolagets virde an
potentiella investerare och att dessa investerare tolkar ledningens handlingar rationellt. Utifran
dessa antaganden utvecklar artikelférfattarna en modell som forklarar hur foretag véljer att
finansiera sin verksamhet. Studien visar (i likhet med pecking-order teorin) att féretag som har
positiva investeringsmojligheter bor finansiera dessa med interna medel eller beldning. Vid de
tillfallen da en nyemission istdllet anvdnds menar forfattarna att det signalerar till investerare att
det tillskjutna kapitalet kommer att finansiera negativa investeringsmojligheter. Detta leder i sin tur
till att aktiepriset tenderar att falla da detta motiv till nyemissionen anges. Studien fastslar dven att
da foretag tvingas ta in externt kapital i finansieringssyfte gors detta framst genom 6kad belaning.
Vid de tillfillen da foretag emitterar aktier bor detta goras nir informationsgapet mellan

investerare och bolagsledning ar sa litet som mojligt.

"Announcement effects of new equity issues and the use och intraday price data" - Michael J.

Barclay och Robert H. Litzenberger (1988)

Barclay och Litzenberger (1988) granskar hur aktiekursen paverkas under annonseringsdagen av
en nyemission pa den amerikanska aktiemarknaden under perioden 1981-1983. Studien som
studerar kursutvecklingen under intradagen visar att den genomsnittliga avkastningen 15 minuter

efter emissionsannonseringen ar -1,3 % och -2,4 % tre timmar efter annonseringen.
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Artikelforfattarna menar att huvudorsaken till detta fenomen ar den informationsasymmetri som
finns mellan bolagsledning och aktiedgare. Dessutom sédger artikeln att aktiekursen ocksa utvecklas
negativt timmen innan emissionsnyheten nar marknaden. Forfattarna menar att detta beror pa att
emissionsnyheten inte ndr marknadens investerare samtidigt och att det dessutom viacker fragor
kring forekomsten av insiderhandel. Avslutningsvis fastslar artikelférfattarna att varken storleken
eller motivet till nyemissionen hos de 303 emissioner som undersokts har nagon statistisk

signifikant effekt pa kursutvecklingen.

"The New Issues Puzzle" - Tim Loughran och Jay R. Ritter (1995)

Ritter och Loughran (1995) utreder hur 3702 amerikanska borsnoterade bolag som genomfoért en
nyemission under perioden 1970-1990 har presterat under en femarsperiod jamfort med liknande
bolag som inte emitterat aktier. Under perioden uppgick den genomsnittliga aktiekursutvecklingen
for de emitterade bolagen till 7 % per ar medan icke-emitterande bolag avkastade 15 % per ar.
Artikelforfattarna utreder ocksa hur aktiekursen paverkats beroende om nyemissionen skett under
en period med en hog frekvens av nyemissioner eller en 1ag frekvens. Slutsatsen blev att bolag som
emitterar under perioder da det rader en hog nyemissionsaktivitet underpresterar stort, och bolag
som emitterar under perioder da det sker fa nyemissioner underpresterar néstan inte alls. Vidare
menar artikelférfattarna att deras slutsatser pavisar att firmor utnyttjar sa kallade “windows of
opportunities” genom att emittera aktier da bolaget dr 6vervarderat. De noterar att en stor andel av
foretagen i studien ar hogt varderade vid emissionstillfidllet men finner inget signifikant samband

mellan bolagsvarderingen och abnormal avkastning.

“Underperformance in long-run stock returns following seasoned equity offerings” - Katherine

D. Spiess och John Affleck-Graves (1995)

Spiess och Affleck-Graves (1995) studerar nyemissioner gjorda pa den amerikanska
aktiemarknaden och fastslar, i likhet med Loughran och Ritter (1995), att emitterade bolag
presterar simre pa borsen dn icke-emitterande bolag. Studien visar ocksa att underprestationen pa
borsen ar storre for bolag med ett 1agt borsvirde. Underprestationen hos mindre bolag var sarskilt
noterbart om foretaget i fraga ocksa var ungt. Vidare beskriver artikelforfattarna att de bolag som
utfardar konvertibla Ian enbart uppvisar en abnormal negativ avkastning om emissionen sker under

en period da det rader hog emissionsaktivitet pd marknaden.
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“Use of the Proceeds and Long-term Performance of French SEO Firms” - Pierre Jeanneret

(2005)

Studien behandlar emitterande bolag pa den franska aktiemarknaden och analyserar sarskilt hur
det motiv som bolaget anger till nyemissionen paverkar aktiekursutvecklingen. Studien finner att
bolag som anger investering som motiv underpresterar med 4-8 % relativt sitt index under de tre
efterfoljande aren medan bolag som anger generella dtaganden som motiv inte uppvisar nagon
abnormal avkastning alls. Studien finner inget samband mellan storleken pa det emitterande

bolaget och abnormal avkastning.

"Seasoned Equity Offerings: What firms say, do, and how market reacts” - Mark D. Walker och
Keven Yost (2008)

Walker och Yost (2008) analyserar i sin studie hur det bakomliggande motivet till en emission
paverkar aktiekursen hos det emitterande bolaget samt om kapitalet som emissionen inbringar
anvands till det som bolaget tidigare angivit. Studien finner att emitterande bolag uppvisar en
negativ abnormal avkastning pa -2,76 % tva dagar efter annonseringen av en nyemission. Utifran
sitt urval pa 438 foretag konkluderar forskarna dven att de bolag som angett ett specifikt motiv till
emissionen tas battre emot av marknaden medan vaga motiv tenderar att uppvisa en storre
abnormal negativ aktiekursutveckling. Artikelforfattarna menar att investerare tolkar ett vagt motiv
negativt eftersom dessa forviantar sig att emissionslikviden kommer att anvidndas till
vardeforstérande investeringar. Om foretaget istdllet anger ett tydligt motiv till nyemissionen kan
marknaden lattare utvirdera det viarde som emissionslikviden kommer att tillféra bolaget och
bolagets aktie tenderar som f6ljd att prestera bittre pa borsen. Baserat pa artikelns urval finner
artikelforfattarna att investeringar ger den minst negativa kursreaktionen, foljt av generella
ataganden och darefter aterbetalning av skuld. Studien gjordes pa foretag som emitterade aktier

under aren 1997-2000.
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“Intended use of proceeds and the long-run performance of seasoned equity issuers” - Don M.

Autore, David E. Bray, David R. Peterson (2008)

Autore et al (2008) utreder sambandet mellan motivet bakom nyemissioner genomforda pa de
amerikanska aktiemarknaderna 1997-2003 och bolagens efterfoljande aktiekursutveckling. Artikeln
fastslar att vid de tillfillen da rekapitalisering (vilket inkluderar aterbetalning av skuld) eller
generella dtaganden anges som motiv till nyemissionen uppvisar aktien en abnormal negativ
avkastning pa tre ars sikt. Niar det formedlade motivet istillet dr investeringar tenderar
underprestationen att vara liten eller onoterbar. Foérfattarna drar liknande slutsatser som Walker
och Yost (2008) did de menar att motiv utan specifika investeringsavsikter tolkas negativt av
marknaden relativt tydligt formedlade investeringsmotiv. Forfattarna menar darfér att det finns
argument som talar for att bolag som uppger otydliga motiv till emissionen istillet har ett dolt motiv
att utnyttja att bolaget ar Overvarderat vid emissionstillfillet. Vidare visar studien att
emissionsstorleken varierade beroende pa det bakomliggande motivet dir emissionen var som

storst da rekapitalisering eller generella dtaganden angetts som motiv.

“Behavioral and Rational Explanations of Stock Price Performance around SEOs: Evidence from

a Decomposition of Market-to-Book Ratios” - Michael G. Hertzel och Zhi Li (2010)

I denna studie utreder Hertzel och Li (2010) om vardet pa borsnoterade bolag har nagot samband
med férekomsten av nyemissioner och om en hog bolagsvirdering leder till underprestation pa
borsen. For att avgora om ett bolag ar 6vervarderat eller inte tittar forfattarna pa market-to-book
vardet dar ett hogt varde antingen indikerar att bolaget ar 6vervarderat eller att marknaden anser
att tillvaxtpotentialen i bolaget dr hog. Foretag med hoga tillvixtmojligheter visar sig anvdanda
emissionslikviden till att investera mer i tillgdngar och FoU men avkastar inte simre dn marknaden
i 6vrigt. [ kontrast anvander 6vervarderade bolag oftast emissionslikviden till att betala av befintliga
banklan och/eller 6ka likviditeten i foretaget och uppvisar ocksd en sdmre avkastning relativt
marknaden. Forfattarna nar slutsatsen att de mest 6vervirderade bolagen pa tre ars sikt efter
genomford nyemission uppvisar en abnormal avkastning pa sa mycket som -19 %.
Artikelforfattarna summerar sina uppticker med att konkludera att felaktiga bolagsvarderingar ar

en starkt bidragande faktor till att emitterande bolag underpresterar pa borsen.
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“When do high stock returns trigger equity issues?” - Aydogan Alti och Johan Sulaeman (2012)

Alti och Sulaeman (2012) utreder i denna studie foreteelsen att foretag tenderar att emittera aktier
efter perioder av positiv aktiekursutveckling. De finner att en sddan tajming endast sker om hog
avkastning sammanfaller med starkt institutionell efterfragan. Om en sadan typ av efterfragan inte
existerar har aktiekursutvecklingen liten paverkan pa sannolikheten av en nyemission. Som
kontrollvariabel inkluderar artikelférfattarna foretagsalder (antal ar sedan bolaget borsnoterades
for forsta gangen) och finner ett negativt samband mellan denna variabel och antalet institutionella

agare.

3.8 Annan relevant forskning

“Corporate Income Taxes and the Cost of Capital” - Franco Modigliani och Merton Miller

(1963)

Modigliani och Miller (1963) menar i sin avhandling att den negativa kursreaktionen till f6ljd av en
nyemission paradoxalt nog kan forklaras av att skuldsattningsgraden sjunker. Forfattarna menar att
detta beror pa att en lagre skuldsidttning kommer att minska skatteskdlden och 6ka risken for
olonsamma investeringar. Artikeln beskriver att storleken pa nyemissionen kommer att vara direkt
korrelerad till prisnedgdng och om motivet ocksa ar dterbetalning av skuld kommer det att sanka
kursen dnnu mer. Detta eftersom skuldsattningsgraden sinks mer vid skuldaterbetalning 4n om

motivet exempelvis hade varit investeringar eller generella dtaganden.

"Is the Market Optimistic about the Future Earnings of Seasoned Equity Offering Firms?" - Peter
A. Brous, Vinay Datar, and Omesh Kini (2001)

Brous et al (2001) menar att huvudorsaken till att emitterande bolag tenderar att underprestera pa
borsen beror pa att investerare inledningsvis har alltfér optimistiska forvantningar om bolagets
framtida intdkter och aktiens underprestation uppstar da dessa féorvantningar justeras ned éver tid.
Denna foreteelse bendmns som den optimistiska forvantanshypotesen (optimistic expectations
hypothesis). For att testa om denna hypotes haller analyserar forskarna hur marknaden reagerar pa
de kvartalsrapporter som presenteras under en femarsperiod efter emissionstillféllet. Slutsatsen av

studien ar att investerare generellt sett inte ser negativt pa bolagens rapporterade resultat.
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3.9 Sammanfattande tabell 6ver tidigare forskning

Motiv Tidigare studier Land Period Metod Kursreaktion
Investeringar Myers & Mayluf (1984) Oként 3 dagar Okéand Negativ effekt
Barclay &Litzenberger (1988) USA Intradag CAR Ingen effekt
Jeanneret (2005) FRA 3ar CAR & BHAR Negativ effekt
Walker & Yost (2008) USA 2 dagar CAR Negativ effekt
Autore etal. (2008) USA 3ar BHAR Onoterbar effekt
Aterbetalning av skuld Barclay &Litzenberger (1988) USA Intradag CAR Ingen effekt
Autore etal. (2008) USA 3ar BHAR Negativ effekt
Walker & Yost (2008) USA 2 dagar CAR Negativ effekt
Generella dtaganden Myers & Mayluf (1984) Oként 3 dagar Okéand Negativ effekt
Walker & Yost (2008) USA 2 dagar CAR Negativ effekt
Autore etal. (2008) USA 3ar BHAR Negativ effekt
Andra variabler
Borsvarde Spiess & Affleck-Graves (1995) | USA 5ar CAR Positiv effekt
Jeanneret (2005) FRA 3ar CAR & BHAR Inget samband
Market-to-book Laughran & Ritter (1995) USA 5 ar BHAR Ingen effekt
Hertzel & Li (2010) Globalt | 3 ar RKRV Negativ effekt
Emissionsstorlek Barclay &Litzenberger (1988) USA Intradag CAR Ingen effekt
Autore etal. (2008) USA 3ar BHAR Ingen slutsats
Antal ar pa borsen Alti & Sulaemon (2012) USA 3 & 60 dagar, kvartal, 5 ar | Fama-French | Ingen slutsats
Spiess & Affleck-Graves (1995) | USA 5 ar CAR Positiv effekt

Tabell 3.1. Sammanfattande tabell 6ver tidigare forskning

Utifran tabell 3.1 kan vi se att en klar majoritet av studierna ar genomférda pa den amerikanska
aktiemarknaden. Den vanligast forekommande tidsperioden som dessa studier tittat pa ar tre
respektive fem ar, vilket innebér att de flesta av dessa studier ar gjorda pa langre tidsperioder dn de
vi avser att studera. CAR och BHAR utgér de metoder som anvants flitigast i den tidigare
forskningen. Baserat pa dessa tidigare studier kan vi generellt se att annonseringen av en
nyemission, oavsett emissionsmotiv, leder till en negativ kursreaktion pa bade kort (2-3 dagar) och
lang sikt (3-5 ar). Forskningen tycks dven ha svart att pavisa ett samband mellan kursreaktionen
och andra forklarande variabler, da man i flera fall inte finner ndgot samband eller ndgon kurseffekt.
Baserat pa tabellen kan man dock se att ett hogt borsvirde och om ett bolag funnits pa borsen en

langre tid har det en positiv effekt pa aktiekursutvecklingen medan ett hogt market-to-book varde

har en negativ effekt pa aktiekursutvecklingen.
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3.10 Kritik mot tidigare studier

Ingen av de tidigare studier som behandlas i denna uppsats behandlar den svenska marknaden och
merparten av studierna ar gjorda pa den amerikanska marknaden. Detta kan leda till att det resultat
som var studie genererar avviker fran vad tidigare studier kommit fram till. Eftersom den vanligaste
emissionstypen pa den amerikanska marknaden &r allmdnna emissioner medan
foretradesemissioner nastan uteslutande anvands i Sverige kan dven detta leda till att resultatet

skiljer sig mellan landerna.

En viktig teori for denna uppsats ar pecking-order teorin som forklarar hur féretag bor vilja att
finansiera sin verksamhet. Enligt teorin kommer foretag att undvika att finansiera verksamheten
med emissioner eftersom det genererar onddiga kostnader for foretaget vilket indikerar att
nyemissioner borde vara ett ganska ovanligt sitt att finansiera verksamheten. Trots detta visar
studier att nyemissioner ar en tamligen vanlig finansieringskalla (Fama & French, 2005) vilket gar
emot vad pecking-order teorin siger. Aven om kritik riktats mot teorin inkluderas den i var studie

eftersom den flitigt anvands i studier och larobocker inom finanslaran.

Aven principal-agent teorin har kritiserats av forskare som menar att det i flera fall existerar mer n
en enskild principal i en principal-agent relation. Om det férekommer flera principaler och dessa
har olika intressen och incitament sinsemellan menar Waterman och Meier (1998) att det inte
spelar nagon roll om man knyter ledningens kompensation till aktiedgarna genom olika
incitamentsprogram. Med andra ord anses principal-agent teorin generalisera dgarsituationen i ett

aktiebolag och relationen mellan dess aktiedgare och ledning.

Kritik har dven riktas mot de studier som analyserar den abnormala aktiekursutvecklingen pa lang
sikt sdsom Loughran och Ritter (1995). Fama (1998) menar att avvikande avkastning under en allt
for lang tidsperiod kan bero pa andra faktorer som inte nédvandigtvis kan relateras till det specifika
eventet, i detta fall emissionsannonseringen. Darfor finns det anledning att ifrdgasatta om resultaten

fran dessa langsiktiga studier ar tillforlitliga.

3.11 Hypotesformulering

I enlighet med tidigare studier sdsom Barclay och Litzenberger (1988) och Walker och Yost (2008)
har vi valt att dela in emissionsmotiven i tre grupper: investeringar, aterbetalning av skuld och

generella dtaganden. Baserat pa presenterade tidigare forskning som sammanstallts i avsnitt 3.7
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formuleras de hypoteser som vi avser att testa. Det bor papekas att det i
forskningssammanstéllningen framgar att det inte alltid rader konsensus mellan studiernas slutsats

kring emissionsmotivens effekt pa aktiekursutvecklingen.

Hypotes (I) grundar sig i att Walker och Yost (2008) med flera finner att emitterande bolag
underpresterar pa borsen jamfort med icke-emitterande bolag. Fdljande hypotes har darfor
formulerats for att undersoka om sa ar fallet &ven pa den svenska marknaden eller om en positiv

abnormal avkastning foreligger:

Hypotes (I)

Det finns ett samband mellan annonseringen av en nyemission och abnormal avkastning

Hypotes (II) baseras pa resultaten som Majluf och Myers (1984), Jeanneret (2005) samt Walker och
Yost (2008) finner da ett emitterande bolag anger investeringar som motiv. Dessa forfattare finner

att investeringsmotivet har en effekt pa aktiekursen och darfor formuleras foljande hypotes:

Hypotes (II)

Det finns ett samband mellan emissionsmotivet investeringar och abnormal avkastning

Hypotes (I1I) formuleras utifran Autore et al. (2008) och Walker och Yost (2008) som finner att
emissionsmotivet dterbetalning av skuld har en paverkan pa aktiekursen for emitterande bolag.

Darfor formuleras foljande hypotes:

Hypotes (111)

Det finns ett samband mellan emissionsmotivet dterbetalning av skuld och abnormal avkastning

Hypotes (IV) utgar fran resultaten som Majluf och Myers (1984), Walker och Yost (2008) samt
Autore et al. (2008) finner hos bolag som anger ett generellt motiv dd de annonserar om
nyemission. Studierna visar ett samband mellan detta emissionsmotiv och den abnormala

avkastningen och darfor formuleras foljande hypotes:

Hypotes (1V)

Det finns ett samband mellan emissionsmotivet generella dtaganden och abnormal avkastning
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KAPITEL 4. METOD

I detta kapitel férklaras studiens forskningsansats samt den undersékningsmetod som anvdnts. Vidare
beskrivs datainsamlingen, genomférandet av studien samt de modellantaganden vi gjort. Kapitlet

avslutas med en reflektion over studiens validitet och reliabilitet.

4.1 Forskningsansats

Uppsatsen har som syfte att undersoka om det forekommer abnormala aktiekursreaktioner under
studiens tre olika tidsperioder dad ett bolag annonserar om nyemission och om den abnormala
aktiekursreaktionen isafall skiljer sig beroende pa emissionsmotiv. Studien antar en kvantitativ
metod dar vi anvinder statistiska modeller for att mata sambandet mellan den beroende och de
forklarande variabler vi undersoker (Lundahl & Skiarvad, 1999). Var studie antar en deduktiv
ansats, dock med vissa subjektiva tolkningar, vilket innebdr att hypoteser formuleras utifran
relevanta teorier och tidigare forskning dar hypoteserna sedan testas empiriskt (Losee, 2001).
Hypoteserna har legat till grund for vart val av statistiska metoder och haft en viktig roll i arbetets
uppbyggnad nar den testats mot verkligheten genom observationer. Vid denna typ av metod blir
resultatet att man antingen bekraftar eller forkastar hypotesen. (Lundahl och Skadrvad, 1999). Den

deduktiva arbetsprocessen sammanfattas i foljande figur:

Teori Data- Empiriskt Test av Revidering
eori Hypotes . . .
insamling resultat hypoteser av teori

Figur 4.1. Den deduktiva arbetsprocessen

4.2 Eventstudie

MacKinlay (1997) beskriver hur en eventstudie kan anvandas for att mata hur en specifik hiandelse
paverkar vardet pa ett foretag. Detta gors genom att studera data fran den finansiella marknaden
och analysera hur eventet reflekteras i aktiepriset. MacKinlay (1997) presenterar en generell
struktur som ofta foljs vid eventstudier och som dven kan appliceras pa var studie. Denna process
inleds med att definiera vilken tidsperiod som ar intressant for det aktuella eventet och formulera
de urvalskriterier som avgor vilka foretag som inkluderas i studien. Nasta steg utgors av att
faststdlla den modell som ska anvdndas for att mdta den forvantade avkastningen hos aktien.
Déarefter bestdms en estimeringsperiod som omfattar den matperiod som den forvintade

avkastningen ska baseras pa. Genom att berdkna den forviantade avkastningen gentemot en vald
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referensportfolj kan den abnormala avkastningen faststillas. Slutligen slds avkastningen samman
till en aggregerad avkastning for att kunna dra en slutsats om hur avkastningen har paverkats av
eventet (ibid.). Eventstudien kommer att baseras pa en modifierad modell av MacKinleys struktur,

vilket summeras enligt nedanstaende figur.

Faststillning av tidsram och estimeringsperiod

4

Definition av urvalskriterier ‘

Metodval for skattning av normal avkastning ‘

Metodval och berdkning av abnormal avkastning ‘

Berdkning av aggregerad abnormal avkastning ‘

Slutsats

Figur 4.2. Eventstudiens struktur

4.2.1 Faststillning av tidsram och estimeringsperiod

Som namns i frageformuleringen avser studien att analysera den abnormala aktieavkastningen
under tre tidsperioder: kort, medelldng och lang sikt. Anledningen till att vi valjer att anvinda oss av
fler 4n en tidsperiod ar att vi anser att det ger en béttre bild av hur aktiekursen utvecklar sig efter
en nyemission pa den svenska marknaden och om resultaten ar konsekventa under flera
tidsperioder. Tva av de tidsperioder vi anvant oss av (kort sikt och medellang sikt) utgar fran den
tidigare forskning som presenteras i kapitel 3. Kort sikt definieras i var studie som en handelsdag
efter det att bolaget annonserar om att de tdnker genomfdra en nyemission. Anledningen till att vi
finner denna tidsperiod intressant ar att vi vill mita hur aktiekursen utvecklar sig initialt pa
annonseringen av en nyemission da handeln i aktien generellt dr onormalt hog (Barclay &
Litzenberger, 1988). Medelling sikt definieras i likhet med Alti och Sulaemon (2012) som ett
kvartal. Denna tidsperiod inkluderas eftersom den initiala handelsfrekvensen som kom av
nyemissionen da borde ha klingat av. Eftersom bolagen i var studie inte alltid ger ut ett prospekt i
samband med emissionsannonseringen tdcker detta intervall dessutom det mer utforliga prospekt
som senare ges ut och som dnnu inte hunnit komma investerare till kdnna efter enbart en
handelsdag. Detta prospekt ger investerare mer information att ta stillning till dn det initiala

pressmeddelande som forst nar investerare da en nyemission annonseras. Slutligen definieras lang
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sikt som ett ar. Denna tidsperiod har anvands eftersom investerare dd hunnit ta del av flertalet
finansiella bolagsrapporter i vilka det framgar hur foretaget forvaltat emissionslikviden. Dessutom
anses en alltfor lang tidsperiod 6ka risken for att kurspaverkande hiandelser som inte kan relateras
till nyemissionen inkluderas (Fama, 1998). Detta ar det primira skilet till att vi frangatt tidigare

forskning som ofta miter aktieavkastningen pa tre eller fem ars sikt.

Enligt MacKinlay (1997) ska en estimeringsperiod, vilket vanligtvis utgors av ett “borsar” pa 260
borsdagar, faststillas i syfte att kunna bilda sig en uppfattning om hur aktien beter sig under
normala forhdllanden. Denna period f6ljs av ett eventfonster da sjalva nyemissionen dger rum och
satts enligt praxis till en period som ar storre an sjalva hiandelseférloppet (ibid.). Detta fangar upp
prisforandringar fore hidndelsen, som beror pa eventuellt ldckage av bolagsspecifik information, och
efter hiandelsen vilket gor att fler investerare kunnat ta del av emissionsannonseringen (ibid.). Fér
att pa basta satt fanga in marknadens reaktion pa annonseringen av en nyemission stracker sig
saledes vart eventfonster fran en dag fére annonseringen (t.1) till de tidpunkter vi avser mata, vilket

ar en dag (t.1), ett kvartal (t.¢3) samt ett ar (t.260). Tidsramen for studien illustreras i figur 4.3.

t-260 t1t 1|:+1 1|:+63 '|C+250
I T T T T T
| | J
! Y
Estimeringsfonster Eventfénster

Figur 4.3. Eventstudiens tidsram

4.2.2 Definition av urvalskriterier

Studiens urval och avgransningar baseras pa ett antal urvalskriterier. For att ett foretag ska

inkluderas i studien maste de uppfylla foljande kriterier:

« Bolaget ska vara noterat pa Nasdaq OMX Stockholm minst ett ar innan och ett ar efter

nyemissionsannonseringen.

< Endast kontanta nyemissioner med foretradesratt for befintliga aktiedgare inkluderas.

« Nyemissioner som for ett enskilt foretag skett med ett titare intervall dn ett ar exkluderas.

« Nyemissionen ska ha skett mellan dren 2007 och 2014.
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[ studien har vi valt att inkludera bolag noterade pa small, mid och large cap pa Nasdag OMX
Stockholm och exkludera alternativa borser sdsom First North. Detta eftersom vi bedomer att
borserna i olika avseenden skiljer sig at vilket hade kunnat leda till ett snedvridet resultat.
Undersokningen har for avsikt att behandla flera olika marknadsférhallanden och darfoér analyseras
nyemissioner gjorda under dren 2007-2014, vilket inkluderar bade bra och daliga ar pa borsen.
Studien omfattar saledes denna tidsperiod for att mojliggéra en analys givet olika

marknadsférhallanden och pa sa ge en bra helhetsbild.

Undersokningen innefattar endast kontanta foretriddesemissioner da detta ar det vanligast
forekommande emissionsforfarandet pa den svenska marknaden (Beckman et al., 2012). I syfte att
forhindra en snedvridning av resultatet har vi valt att exkludera alla andra typer av emissioner
sasom apportemissioner och allminna emissioner. Vi bedomer att foretradesemissioner ar det
optimala analysobjektet for var typ av undersokning eftersom dessa ger den mest renodlade
kursreaktionen da utspadningseffekten uteblir om samtliga aktier tecknas av befintliga aktiedgare
(Berk & DeMarzo, 2014). Uppsatsen begransar sig till nyemissioner gjorda av bolag som varit
noterade i minst ett ar och sdledes exkluderas nyemissioner som gjorts i samband med
borsintroduktioner. Vidare har vi valt att ej inkludera nyemissioner som pa ett ars sikt foregas eller
efter ett ar f6ljs av ytterligare en nyemission for att forhindra att de enskilda emissionerna paverkar
varandra. For att forenkla studiens datainsamling samt tolkning av resultat, pa grund av studiens
begriansade tidsperiod, sa har forfattarna forutsatt att alla teckningsritter som delas ut vid
nyemissionerna fulltecknas av de befintliga aktiedgarna. Detta resulterar i att vi antagit att det inte
sker ndgon utspddningseffekt i samband med genomfdérd nyemission. Ytterligare begransningar
som forfattarna har valt ar att endast analysera emissioner av stamaktier och ej preferensaktier.
Detta eftersom preferensaktier innehar andra egenskaper dn stamaktier (Berk & DeMarzo, 2014)
vilket gor att de uppvisar en annan aktiekursutveckling och ar sdledes inte jamforbara. Vissa
prospekt kunde inte hittas, varken hos Finansinspektionen eller fran andra kéllor, och darfor har vi
valt att exkludera dessa nyemissioner. Denna typ av bortfall var dock begransad. En komplett lista

over de bolag som inkluderats i denna studie presenteras i bilaga 1.
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4.2.2.1 Bortfall och urval

Finansinspektionen registrerade sammanlagt 861 nyemissioner pa samtliga reglerade marknader i
Sverige under perioden 2007-2014 och av dessa genomfordes 295 emissioner pa Nasdag OMX
Stockholm. Baserat pa studiens urvalskriterier uppgar vart urval till 89 emissioner. Bortfallet for
den hidr studien uppgar saledes till 206 emissioner (69,8%) av totalt 295 emissioner. Nedan
presenteras en tabell av hur bortfallet for var studie fordelat sig. Majoriteten av bortfallet
representeras av bolag som varit noterade pa en annan lista dn Nasdaq OMX Stockholms large, mid
och small cap (“fel lista”) eller inte varit noterade alls (“ej noterade”). Tillsammans utgor dessa bada
grupper en klar majoritet av de nyemissioner som uteslutits i denna studie. I gruppen “andra
anledningar” inkluderas apportemissioner, konvertibelldn, féorvirv med aktiebetalning, riktade
emissioner eller emissioner dar tillracklig data inte hittats. [ bortfallsgruppen “frekvens” inkluderas
de bolag vars nyemissioner skett inom ett ar fran bolagets senaste nyemission. Lasaren bor ocksa
vara medveten om att vissa nyemissioner kvalar in i flera bortfallsgrupper men har av praktiska

skal endast inkluderats i en bortfallsgrupp.

Bortfall och urval - samtliga prospekt
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Diagram 4.1. Bortfallsfordelning uppdelat efter orsak.

4.2.3 Metodval for skattning av normal avkastning

Enligt MacKinlay (1997) definieras normal avkastning som den férvantade avkastningen hos en
aktie om det specifika eventet inte dger rum. Det finns tvd modeller for berdkning av normal
avkastning: den statistiska och den ekonomiska modellen. Den statistiska modellen bygger pa

statistiska antaganden om aktiens utveckling och tar inte hansyn till ekonomiska faktorer vilket den
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ekonomiska modellen gor. Valet faller pa den statistiska modellen som ar av mer generaliserande
karaktédr och har ett berdkningssatt som baseras pa skillnaden mellan avkastningen hos en aktie och
en referensportfolj. Den statistiska modell som anviands dr marknadsmodellen, dar en stabil linjar
relation mellan aktien och marknadsportféljen antas (ibid.). Den referensportfélj som har anvants
for skattningen av den forvdntade avkastningen ar OMX Stockholm PI (OMXSPI) vilken vager
samman virdet pa alla aktier som ar noterade pa Stockholmsborsen (Nasdaq, i.d.). Detta index
anser vi darfor vara representativt for marknaden och utgor darfor referensportféljen fér var
studie. Vidare menar MacKinlay (1997) att marknadsmodellen har en fordel i att den justerar for
prisforandringar som beror pa variationer i marknadens avkastning och dirav reduceras

variationen i den abnormala avkastningen. Den férvantade avkastningen berdknas som:

E(Rit) = o; + BiRpe + €i¢

dar

E(R;;) = Forvantad avkastning for aktie (i) dag (t)
a; = Alphavarde for aktie (i)

B; = Betavarde for aktie (i)

R, = Avkastning for marknadsindex (m) dag (t)
&;+ = Residual for aktie (i) dag (t)

Dessa utrdkningar har genomforts i Excel dar beta (3) beskriver hur aktiepriset ror sig relativt

marknadsindexet och alphavirdet () visar hur den faktiska aktieavkastningen forhaller sig till den
teoretiska avkastningen. Aktiens residual (&) visar avvikelsen fran “best fitting line” (Berk &

DeMarzo, 2014).
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4.2.4 Metodval och berikning av abnormal avkastning

Genom att studera den abnormala avkastningen menar MacKinlay (1997) att det gar att identifiera
avkastningen som beror pa en specifik hdndelse. Med hjalp av data om hur aktiekursen rér sig innan
annonseringsdatumet kan vi se vilken forvantad avkastning aktien har och pa sa sitt avgoéra om det
forekommer nagon abnormal avkastning efter annonseringstillfillet. Den abnormala avkastningen

berdknas som skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den forvantade avkastningen (ibid.).

ARt = Rit — E(R;t)

dar

AR;; = Abnormal avkastning for aktie (i) dag (t)
R;; = Den faktiska avkastningen for aktie (i) dag (t)
E(R;;)=Den forvantade avkastningen for aktie (i) dag (t)

Vi vill &ven berdkna den genomsnittliga abnormala avkastningen for att se hur den genomsnittliga

avkastningen utvecklar sig per dag. Brooks (2014) anger foljande formel:

1

dar

AAR;; = Genomsnittlig abnormal avkastning for aktie (i) dag (t)
AR;; = Abnormal avkastning for aktie (i) dag (t)
N = Antal dagar

Den tidigare forskning som presenterats i uppsatsens teoriavsnitt ndmner fyra olika metoder i sina
studier: CAR, BHAR, RKVK och Fama-French-modellen. Det finns dven studier som anvander Jensens
alpha for att berdkna abnormal avkastning, men da den tidigare forskning som vi valt att fokusera
pa inte ndmner denna metod har vi valt att exkludera den fran vart metodavsnitt. RKVK ar en
egenutvecklad metod for att berdkna abnormal avkastning som Hertzel och Li (2010) anvander sig
av. Da denna metod endast anvints i en av de forskningsartiklar som presenterats i teoriavsnittet

kommer inte ndgon vidare forklaring ges av RKVK-metoden.
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Fama-French-modellen tar sats i att en enskild faktor, marknadsrisken, inte sjalv kan forklara
aktiekursutvecklingen. Fama-French-modellen omfattar darfor ett flertal faktorer som forklarar den
abnormala avkastningen pad aktiemarknaden och utgors av en faktorbaserad modell som bestar av
regressioner av de ingaende faktorerna. Dessa innefattar skillnaden i avkastning mellan sma och
stora bolag, skillnaden i avkastning hos bolag med hogt respektive lagt bokfort varde i forhallande
till marknadsviardet samt marknadens riskpremie (Brooks, 2014). BHAR star for buy-and-hold-
return och dr en alternativ metod for att berdkna den abnormala avkastningen under eventfonstret.
Denna metod berdknar avkastningen som skillnaden i avkastning hos det enskilda féretaget mot ett
referensforetag eller en referensportfdlj (Barber och Lyon, 1997). CAR, som star for cumulative
abnormal returns berdknas genom att summera den abnormala avkastningen under en vald period
(Brooks, 2014). CAR och BHAR ar av de studier som granskats de mest anvidnda metoderna vilket

gor att fokus ligger pa dessa nar metodvalet gors.

Skillnaden mellan BHAR och CAR ar att BHAR anvénder sig av en geometrisk metod medan CAR
anvander sig av en aritmetisk metod, darmed tilliter BHAR sammanslagning vilket inte ar fallet for
CAR (Brooks, 2014). Med anledning av detta anser exempelvis Barber and Lyon (1997) att BHAR
battre avspeglar investerares faktiska avkastning. Fama (1998) menar dock att BHAR snedvrider
datan pa grund av sammanslagningen och darfér dr CAR mer anvindbart. Fama (1998) hdvdar dven
att ndr man mater kortare tidsperioder kan det vara svart att urskilja ndgon abnormal avkastning
och CAR ér darfor att foredra da CAR overdriver resultatet mer dn BHAR. Eftersom volatiliteten i
aktierna i regel 4r hogre an volatiliteten for marknadsindex kommer CAR att anta ett hogre viarde dn
BHAR nir BHAR ar lika med eller lagre dn 0O, vilket beror pa att CAR baseras pda en kumulativ
abnormal avkastning (Barber & Lyon, 1997). Eftersom CAR berdknas med en kumulativ metod
genererar den farre statistiska problem dn BHAR. Problemet med CAR &r dock att metoden tenderar
att overvardera den abnormala avkastningen pa grund av att man ackumulerar avkastningen. Det
resulterar i att avkastningen som berédknas inte dr den korrekta avkastningen for en investerare
som haller tillgdngen under en langre tid. BHAR visar den faktiska avkastningen men tenderar att

overdriva underprestationer (ibid.).
Sammantaget faller valet pa CAR eftersom var studie omfattar en relativt sett kort tidsperiod vilket

gor att CAR pa ett tydligare satt kan visa om det foreligger en abnormal avkastning under vara tre

eventfonster. Dessutom anvander Barclay och Litzenberger (1988) och Walker och Yost (2008),
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studier som var uppsats till stor del utgatt ifran, denna metod vilket gor att vi anser det vara befogat

att gora detsamma.

4.2.5 Berdkning av aggregerad abnormal avkastning

I denna uppsats har vi valt att anvidnda oss av kumulativ abnormal avkastning (CAR) for att
genomfora var studie. Enligt MacKinlay (1997) ska den abnormala avkastningen summeras for att
fa med alla aspekter av den valda perioden. CAR berdknas genom att summera den abnormala

avkastningen for varje tidsenhet under tidsperioden, t (ibid.):

CARi(tl, tz) = ZARit

dar

CAR;(t, tz) = Kumulativ abnormal avkastning for aktien (i) dag t; till t..

AR;; = Den abnormala avkastningen for aktien i under perioden t.

Vi kommer utéver detta att berdkna den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen
(CAAR). Aggregeringen sker i tva dimensioner, 6ver aktier och éver tid, vilket mojliggoér en analys
over en multipel period av eventfonster. CAAR ar darfor lampligt att anvianda vid en

hypotesprovning genom ett t-test (MacKinlay, 1997). CAAR beréknas enligt Brooks (2014) som:

CAAR(ty,t;) =~ XCAR(ty, t;)

dar

CAAR(tq,t,) = Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning for tidsperioden t till t;
CAR(t;, t;) = De ingdende foretagens kumulativa abnormala avkastning for tidsperioden t; till t..

N = Antal foretag

4.3 Datainsamling

Empiriskt underlag for studien bestar av sekundirdata (Lundahl och Skédrvad, 1999) som primart
insamlats fran Finansinspektionens prospektregister samt Skatteverket. Prospektregistret har
anvants till faststdllande av antalet gjorda nyemissioner under perioden samt insamlingen av

prospekt. Utifrdn prospekten har vi undersokt vilka de bakomliggande motiven varit, vad
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emissionsbeloppen uppgatt till samt vilken typ av emission det rort sig om. Skatteverket har
anvants till att se vilken marknadsplats respektive bolag har varit noterad pa vid emissionstillfallet.
Den information som presenteras i studiens teoretiska del ar hdmtad fran relevanta
forskningsartiklar och litteratur som pa olika sitt berér det omrade som var studie behandlar.
Business Source Complete och LUBSearch (Lunds Universitets biblioteks databas) har anvands vid

insamlandet av dessa forskningsartiklar.

Historisk data kring kursutvecklingen for de bolag som inkluderas i studien samt data kring hur
marknadsindex utvecklat sig har hidmtats fran Thomson Reuters Datastream. Datastream har dven
anvands vid insamlandet av annan bolagsspecifik information och nyckeltal sdsom market-to-book
och borsvirde. Annonseringsdatum for nyemissionerna har hamtats fran Thomson Reuters Eikon
och datumen har sedan jamforts med data fran Cision i syfte att sdkerstilla datumen. Informationen
i undersokningen ar huvudsakligen hamtad fran statliga organisationer, forskningsartiklar
publicerade i vetenskapliga tidsskrifter samt Datastream och med anledning av detta anses

informationen vara tillforlitlig.

4.4 Motivindelning

Kategoriseringen av emissionsmotiven baseras fraimst pa Walker och Yosts studie (2008) som delar
upp motiven i generella motiv, skuldreducering och investering. Vi har valt att bendmna vara motiv

som investeringar, dterbetalning av skuld och generella ataganden.

« Ikategorin investeringar inkluderas de foretag som avser att anvianda emissionslikviden till

att genomfora bolagsforvarv eller andra specifika verksamhetsinvesteringar.

« I Kkategorin dterbetalning av skuld inkluderas de foretag som avser att anvdnda

emissionslikviden till att dterbetala befintliga lan.

« I kategorin generella dtaganden inkluderas de foretag som inte specifikt anger vad

emissionslikviden ska anvandas till.

35



I de fall som fler dn ett bakomliggande motiv anges placeras foretaget i den grupp som den storsta
delen av emissionslikviden avses anvédndas till. I de fatal fall da det inte framgar hur
emissionslikviden fordelas mellan motiven har foretaget placerats efter det motiv som forst

presenteras i prospektet.

Lasaren bor vara medveten om att tolkningen av prospekten och de bakomliggande motiven ar
subjektiv och kan siledes paverka resultatet. I syfte att minimera subjektiviteten har vi
kategoriserat samtliga nyemissioner i samrad med varandra och med stéd av tidigare studier som
behandlar vart dmne. Att indelningen av motiv till viss del ar subjektiv vicker ocksa fragan om
enskilda investerare skulle gora samma beddmning och kategorisering av motiven som vi gjort i
denna studie. I syfte att exemplifiera for ldsaren hur motiv aterges i prospekten visas i bilaga 2
exempel pa prospekt som inkluderats i vart urval. Bilagorna utgor endast ett utdrag av prospekten

och inkluderar bara det avsnitt som behandlar vad emissionslikviden avses anvandas till.

4.5 Statistisk metod

4.5.1 T-test

Enligt Barber och Lyon (1997) kan ett t-test anvandas i eventstudier for att undersdoka om den
kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR) ar lika med noll i ett urval bestadende av
n antal foretag. Baserat pa detta kommer ett tvasidigt t-test att genomfdras under samtliga
eventfonster for att utreda om annonseringen av en nyemission leder till en statistiskt sdkerstalld
abnormal aktiekursreaktion. Ett t-test kommer dven genomforas pa respektive motiv for att se om
det foreligger nagon abnormal avkastning for de enskilda motiven. Centrala griansvirdesatsen
hdvdar att om ett tillrackligt stort stickprov foreligger i studien sd kommer medelvirdet av en
stokastisk variabel vara approximativt normalférdelad oavsett om den underliggande variabeln ar
normalfordelad eller ej. Vad som anses vara ett stort stickprov varierar beroende pa hur den
underliggande fordelningen av abnormal avkastning pa aktierna ser ut vid tidpunkten t. Eftersom vi
inte vet den Kkorrekta populationsvariansen kommer hypotesprévningen baseras pa den t-

féordelning som erhalls av var studies urvalsvarians (Westerlund, 2005).

For att berdkna t-vardet i t-testen kommer vi att anvinda féljande formel (Barber och Lyon 1997):
CAAR;;

tCAR -
/GZ(CARl-t) /N
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DA CAAR utgor medelvardet av CAR kommer t-testen att baseras pa CAAR i enlighet med Barber och
Lyon (1997). Signifikansnivan for testet kommer att sattas till 5 %-nivan da detta anses vara en
allmant accepterad niva dar signifikansnivan tolkas som den nivd da nollhypotesen forkastas

(Brooks, 2014).

4.5.2 Hypotesprovning

Eftersom t-testen syftar till att mata om det forekommer nagon statistiskt sdkerstéilld abnormal
avkastning vid annonseringen av en nyemission samt om varje enskilt emissionsmotiv resulterar i
en abnormal avkastning sd kommer ett t-test att genomforas. Om ett t-test pavisar ett p-viarde under
0,05 (5 %) sa forkastas nollhypotesen (Ho) vilket tolkas som att man med minst 95 % sakerhet kan

bevisa att en abnormal avkastning foreligger. Foljande nollhypoteser formuleras for studien:

Hypotes (I)
Hy: Det existerar inte ett samband mellan annonseringen av en nyemission och abnormal avkastning =
0

H;: Det existerar ett samband mellan annonseringen av en nyemission och abnormal avkastning # 0

Investering (INVEST)

[ gruppen INVEST inkluderas de féretag som angett investering eller forvarv som bakomliggande

motiv till nyemissionen.

Hypotes (11)
Hy: Det existerar inte ett samband mellan INVEST och abnormal avkastning = 0

H;: Det existerar ett samband mellan INVEST och abnormal avkastning # 0

Aterbetalning av skuld (SKULD)

I gruppen SKULD inkluderas de foretag som angett skulddterbetalning som bakomliggande motiv

till nyemissionen.

Hypotes (111)
Hy: Det existerar inte ett samband mellan SKULD och abnormal avkastning = 0

H;: Det existerar ett samband mellan SKULD och abnormal avkastning # 0
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Generella dtaganden (GENERELL)

[ gruppen GENERELL inkluderas de foretag som angett rorelsekapital, rekapitalisering eller
forstarkning av finansiell stallning som bakomliggande motiv till nyemissionen. 1 gruppen
inkluderas dven de féretag som angett ett sd pass vagt motiv att annan kategorisering ej ansetts

moijlig.

Hypotes (1V)
Hy: Det existerar inte ett samband mellan GENERELL och abnormal avkastning = 0

H;: Det existerar ett samband mellan GENERELL och abnormal avkastning # 0

4.5.3 Regression

Utover t-testen kommer dven regressionsanalyser att genomfdras under samtliga eventfonster.
Medan t-testen undersoker om det foreligger ndgon statistiskt sdkerstilld abnormal avkastning sa
anvands regressionsanalyserna till att pavisa i vilken grad de forklarande variablerna
(emissionsmotiven)  paverkar den beroende variabeln  (CAR) relativt varandra.
Regressionsanalyserna har genomforts i programmet Eviews dar de ingdende koefficienterna
analyseras genom OLS-metoden diar summan av de kvadrerade residualerna minimeras genom
metodens skattning av koefficienterna (Brooks, 2014). Anledningen till att residualerna kvadreras
ar att okvadrerade positiva och negativa residualer tar ut varandra, men genom en kvadrering blir
alla residualer positiva och tar dirmed inte ut varandra. Sdledes grundar sig OLS i att hitta den
optimala linjen for residualerna vilket sedan genererar analysen dar residualerna skiljer sig fran

regressionslinjen (ibid.).

4.5.3.1 Antaganden
Ett antal antaganden om datan som ska ingd i regressionen maste vara uppfyllda for att uppna
effektiva skattningar i en klassisk linjar regressionsanalys, som ar analog med den multipla
regressionsmodellen (Westerlund, 2005):
% Den beroende variabeln ska kunna uttryckas som en linjar funktion genom ett intercept, en
forklarande variabel x; och slumptermen e;, vilket innebér att den underliggande datan ar

linjar och kan beskrivas enligt ekvationen y; = $1+f.xi+e; (ibid.).
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Slumptermen, e, har ett forvantat varde lika med 0, E(e;) = 0, vilket innebér att feltermerna

kring regressionslinjen dr slumpmadssiga och i genomsnitt lika med 0 (ibid.).

Variansen i feltermerna ska vara konstant, var(e;)= o 2 for alla i. Antagandet innebér att
osdkerheten kring spridningen av observationerna runt sitt medelvarde ar densamma for
varje viarde pa xi. Vidare innebar detta att variansen inte beror pa det virde som x; antar
eller nagon annan faktor. Feltermerna sdgs da vara homoskedastiska. Om variationen hos
den beroende variabeln 6kar eller sjunker i forhallande till de forklarande faktorerna sags
feltermerna vara heteroskedastiska (ibid.). Om heteroskedasticitet foreligger kommer OLS-
estimatorn inte langre ha lagst varians och ar darfor inte den optimala modellen. Detta
innebar att vi inte kan testa hypoteserna eftersom modellen da ger en skev statistisk bild

(ibid.).

Feltermerna dr linjart oberoende av varandra, cov(e;, ¢))=0 om i # j, vilket betyder att
stickprovet ar slumpmaéssigt framtaget, alltsa att varje enskild observation i stickprovet kan
ses som oberoende i forhallande till alla andra observationer. Antagandet siger dirmed att
kovariansen mellan feltermerna over tid ar lika med 0, vilket innebar att feltermerna ar
okorrelerade med varandra (ibid.). Om de skulle vara korrelerade med varandra 6ver tid

leder det till autokorrelation (Brooks, 2014).

De forklarande variablerna ar inte slumpmassiga och ingen enskild férklarande variabel kan
skrivas som en linjar kombination av de andra forklarande variablerna. Om antagandet inte
uppfylls kan multikolinjdritet uppsta dar flera variabler beror av varandra. Det blir da svart
att separera i vilken grad de individuella regressionsvariablerna paverkar den beroende

variabeln (Westerlund, 2005).

Antagandet om normalférdelning innebér att ingdende variabler ska vara identisk fordelade
och oberoende av varandra. Detta ar dock inte alltid n6dvandigt och antaganden kan darfor

uttryckas som att feltermerna inte behoéver vara normalfordelade fullt ut (ibid.).
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4.5.3.2 Validitet

For att sidkerstdlla regressionens validitet testas heteroskedasticitet, multikolinjaritet och
normalitet. Vidare kommer vissa av de forklarande variablerna att logaritmeras for att
regressionsmodellen ska anta en linjar form, vilket mojliggér normalfordelningsantaganden hos

residualerna (Brooks, 2014).

Heteroskedasticitet testas genom ett whites-test som avgér om variansen dr konstant eller inte.
Whites-test kdnnetecknas bland annat av att den kan anvindas for att finna alla typer av
heteroskedasticitet och darfor anses det vara mer generellt dn andra tester (Westerlund, 2005).
Detta kompletteras sedan med ett liknande test, kallat Breush, Pagan-Godfrey-test, i syfte att
sdkerstdlla att det inte forekommer ndgon heteroskedasticitet. Om heteroskedasticitet foreligger
korrigeras regressionen med white-funktion i Eviews, vilket gor att OLS-metoden ocksa kan

anvandas om heteroskedasticitet finns (Brooks, 2014).

Regressionsmodellen testas ocksd for multikolinjaritet genom Variance Inflation Factor (VIF) som ar
ett korrelationstest. Detta kompletteras med en Kkorrelationsmatris som visar hur de ingdende
variablerna korrelerar med varandra. Multikolinjaritet kan forekomma vid en multipelregression
dar flera forklarande variabler systematiskt beror pa varandra. Det blir da svart att separera
effekten av de individuella parametrarna i regressionen (Westerlund, 2005). Om VIF-virdet antar
ett virde lagre dn 10 antas variablerna inte vara multikolinjdra i var studie vilket exemplifieras av
Westerlund (2005) och en tumregel ar att korrelationen mellan variablerna inte ska vara storre dn
+/- 0,8 i korrelationsmatrisen (ibid.). Vidare testas normalférdelningen genom ett Bera-Jarque-test
som undersoker residualernas skevhet och toppighet, vilket indikerar om residualerna stimmer

overrens med antagandet om normalférdelning (Brooks, 2014).

4.5.3.3 Rz och justerat R?

For att analysera hur vil regressionsmodellens forklarande variabler forklarar den beroende
variabeln anviands ett matt som beskriver hur val regressionslinjen passar in pa residualerna
(Brooks, 2014). Det vanligaste mattet for att beskriva detta ar R?, vilket ar ett matt som visar hur
mycket av variationen av den beroende variabeln som kan forklaras av de forklarande variablerna.
Detta innebér att det ar Onskvart att ha ett s& hogt R2 som madijligt (ibid.). Dock har R? sina
begransningar eftersom vardet aldrig faller nar fler férklarande variabler ladggs in i regressionen. R2

vardet okar alltid i samband med att man ldgger pa en forklarande variabel i modellen och det blir
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darfor svart att avgora ifall en variabel tillfor nagot till regressionsanalysen. P4 grund av detta
problem analyseras istillet det justerade R2-vardet som tar de forlorade frihetsgraderna i berakning
som uppstar nar man lagger till ytterligare variabler. Sdledes anvédnds justerat R? for att bestimma

om en variabel ska inkluderas i modellen eller inte (ibid.).

4.5.3.4 Beroende variabel

Den beroende variabeln ar den variabel som de forklarande variablerna i en regressionsanalys
amnar att forklara (Brooks, 2014). I var studie utgors den beroende variabeln av foretagens

kumulativa abnormala avkastning (CAR).

4.5.3.5 Dummy-variabler

Emissionsmotiven ar kvalitativa variabler och gar saledes inte att mita kvantitativt (Brook, 2014).
Motiven kommer darfér att utgéra sa kallade dummy-variabler i regressionsanalyserna, vilket
innebdr att dessa variabler antingen antar vardet 1 eller 0. Nar ett visst emissionsmotiv foreligger
antar det motivet virdet 1 och pa motsvarade séitt antar det virdet 0 om motivet inte foreligger. De
tre motivgrupperna oversitts till tvA dummy-variabler i regressionsanalyserna eftersom antalet
dummy-variabler som kan ingd i en regressionsanalys berdknas som: antal kategorier - 1, vilket
beror pa multikolinjaritetsproblemet (ibid.). Detta eliminerar dummy variable trap problemet, som
innebar att dummy-variablerna blir perfekt korrelerade med varandra och regressionen kan da inte
tolka till vilken grad dummy-variablerna paverkar den beroende variabeln. Vi har valt att exkludera
dummy-variabeln aterbetalning av skuld i samtliga regressioner vilket gor att aterbetalning av
skuld kommer att utgora interceptet i regressionen som o6vriga dummy-variabler kommer att

forhalla sig till (ibid.).

4.5.3.6 Kontrollvariabler

[ syfte att oka forklaringsgraden, testa robustheten i regressionsmodellen och minimera risken for
att dra felaktiga slutsatser om sambandet mellan emissionsmotiv och kursutveckling inkluderas
aven kontrollvariabler i regressionsanalyserna (Westerlund, 2005). De kontrollvariabler som valts
ar sadana som i tidigare studier anvants som forklaringar till emitterade bolags utveckling pa
borsen. Notera att kontrollvariabeln skuldsattningsgrad inte inkluderats i den sammanfattande
tabellen i avsnitt 3.7. Detta da skuldsattningsgraden inte anvants som en kontrollvariabel i nagon av

de tidigare studier som vi presenterat i kapitel 3.
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Bérsvirde

Det finns forskning som tyder pa att smabolag i hogre utstrackning underpresterar pa borsen
gentemot stora bolag efter genomford nyemission. Med anledning av detta forvantar vi oss ett
positivt samband mellan ett hogt borsvarde och abnormal avkastning (Brav et al, 2000, Spiess &
Affleck-Graves, 1995). Daremot finner Jeanneret (2005) inget signifikant samband mellan bolagets
storlek och abnormal avkastning. Med anledning av dessa meningsskiljaktigheter ar det intressant
att utreda huruvida foretagets borsviarde paverkar avkastningen for bolagen som inkluderats i
denna studie. Borsvardet beridknas som antal utestdende aktier multiplicerat med aktiekursen

innan emissionsannonseringen (Berk & DeMarzo, 2014).

Market-to-book

Ett foretags market-to-book-kvot (M/B) beskriver hur bolagets bokférda virde skiljer sig mot
marknadens virdering av bolaget. Ett M/B-virde storre dn ett innebdr att marknadsvirdet av
bolaget 6verstiger det bokforda viardet och mattet anviands ofta for att avgora om ett bolag ar
overvarderat (Berk & DeMarzo, 2014). Manga studier har gjorts kring hur bolagets vardering
paverkar investerares instéllning till nyemissionen. Exempelvis fastslar Hertzel och Li (2010) att det
finns ett negativt samband mellan M/B och abnormal avkastning och studien visar att felaktiga
bolagsvirderingar dr en starkt bidragande faktor till denna underprestation. Aven Autore et al.
(2008) diskuterar denna tendens och argumenterar for att bolag med otydliga emissionsmotiv

enbart dmnar att utnyttja att bolaget ar évervarderat vid emissionstillfallet.

Relativ emissionsstorlek

Jeanneret (2005) har studerat hur emissionsstorleken i forhallande till bolagets borsvarde paverkar
avkastningen pa borsen. Enligt Jeanneret (2005) var den relativa emissionsstorleken pa den franska
aktiemarknaden i genomsnitt 40 % vilket kan jamféras med den genomsnittliga emissionsstorleken
for vart urval som uppgick till 45,1 % av bolagens bérsviarde vid annonseringstillfillet. Aven Autore
et al. (2008) har studerat betydelsen av emissionens relativa storlek och studien fastslar att
emissionsstorleken berodde pa det bakomliggande motivet till nyemissionen. Vid rekapitalisering
och investeringar som bakomliggande motiv tenderade emissionen att vara storre dn om
forstarkning av finansiell stillning angetts som motiv. Da Barclay och Litzenberger (1988) finner att
emissionsstorleken saknar effekt pa den abnormala avkastningen och Autore et al. (2008) inte drar
nagra slutsatser kring denna variabel dr det svart att vetenskapligt forankra vilket samband vi

forvantar oss att finna mellan emissionsbeloppet och den abnormala avkastningen.
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Antal dr pd bérsen

Antalet ar pa borsen utgar fran det datum da bolaget forst noterats pa en borshandlad lista till och
med det datum bolaget annonserar om sin avsikt att emittera aktier. Hur lange ett bolag varit
noterat dr av intresse da forskare menar att mindre bolagsspecifik information ar tillganglig om
yngre bolag relativt dldre. Detta leder till ett storre informationsévertag mot marknaden for yngre
bolag dn aldre bolag (Hyytinen & Pajarinen, 2007). Alti och Sulaemon (2012) kunde inte dra nagon
slutsats om antalet ar pa borsen paverkade den abnormala avkastningen men Spiess och Affleck-
Graves (1995) fann att ett ungt bolag tenderar att underprestera pa borsen efter genomford

nyemission.

Skuldsdttningsgrad
Skuldsattningsgraden beskriver hur mycket skulder ett foretag har i forhallande till totalt kapital

(skulder/ totalt kapital). Vi har valt att anvdnda oss av denna kontrollvariabel eftersom Modigliani
och Miller (1963) har studerat bolags utveckling pa borsen efter genomford nyemission och kommit
fram till att aktiekursutvecklingen kommer att vara negativ vid en nyemission oavsett motiv. Detta
eftersom det ar skuldreduktionen i sig som orsakar en vardeminskningen av bolaget. En minskad
skuldsattningsgrad resulterar i en vardeminskning av bolaget eftersom det minskar bolagets

skatteskold och okar risken for olonsamma investeringar av bolagsledningen.

4.5.3.7 Regressionsmodell
Regressionsmodellen bestar sammantaget av 8 forklarande variabler. Flera regressionsanalyser
kommer att genomf6ras under samtliga eventfonster och detta syftar till att testa hur robust den

fullstindiga modellen ar. Den fullstindiga modellen stills matematiskt upp enligt:

Y= Bo+ B1D1+ BzD2+ BglnX1+B4lan+ lenX3+B6lnX4+ B7X5

dar

Y = Beroende variabel, kumulativ abnormal avkastning (CAR)

Bo = Interceptet som utgors av den uteslutna dummy-variabeln (dterbetalning av skuld)
D1 =Dummy-variabel som antar virdet 1 om generell, annars 0

D, =Dummy-variabel som antar virdet 1 om investeringar, annars 0

InX; = Naturliga logaritmen av det enskilda foretagets market-to-book kvot

InX;, = Naturliga logaritmen av den relativa emissionsstorleken sett till borsvardet

InX3 = Naturliga logaritmen av det enskilda féretagets borsvarde
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InX4 = Naturliga logaritmen av antalet ar som det enskilda foretaget funnits pa borsen

Xs = Skuldsattningsgraden hos ett foretag

4.6 Metodkritik

Som tidigare namnts sd menar Fama (1998) att CAR ar den basta metoden att anvanda pa kort sikt
da det kan vara svart att fa fram abnormal avkastning med hjilp av BHAR-metoden eftersom den
underskattar den abnormala avkastningen. Da CAR anvander sig av en aritmetisk metod vid
berdkning av den abnormala avkastningen medfér detta att ju langre fram i eventfénstret vi
kommer desto mer kommer vart resultat att skilja fran den faktiska abnormala avkastningen. Enligt
CAR kommer namligen en aktie inte uppvisa ndgon vardeférandring om den sjunker i virde med 10
% en dag och sedan 6kar med 10 % dagen darpa. Faktum &r att investeraren har forlorat pengar i
detta scenario eftersom vardet pa aktien faktiskt har minskat. Detta ar ndgot som BHAR metoden
tar hansyn till vilket gor BHAR till en mer lamplig metod da man studerar aktiekursutveckling pa
lang sikt. Det ska dock papekas att nagra av de studier som presenterats i uppsatsens teoridel

anvant sig av CAR dven pa 3-5 ars sikt.

Man skulle kunna argumentera for att anvinda CAR pa kort och medellang sikt och BHAR pa lang
sikt. Detta skulle dock medfdra att vi hade fatt olika resultat under vara eventfonster vilket i sin tur
hade forsvarat jamforelsen mellan de olika matperioderna. Vi har darfor valt att endast inkludera

CAR i studien.

D3 Fama (1998) menar att ett langt eventfonster okar risken for att fler storande faktorer paverkar
aktiekursutvecklingen kan det vara svart att dra ndgra generella slutsatser baserat pa resultaten

under eventfonstren ett kvartal och ett ar.

Vi valjer att anvanda indexet OMXPI som referens nar vi berdknar den férvantade avkastningen for
aktierna. Ett jamforelseindex ar nagot som forskare sdsom exempelvis Walker and Yost (2008)
anvant sig av i sina studier for berakning av den abnormala avkastningen medan andra anvander sig
av matchande foretag (Autore et al. 2008). Beroende pa vad man valjer for referensportfolj sa
kommer aktierna att fa olika forvantade avkastningar och darmed ocksa olika abnormala

avkastningar.
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[ denna studie har vi antagit att samtliga teckningsratter har utnyttjats av redan befintliga dgare.
Detta ar ett generaliserande antagande som inte nddvandigtvis speglar verkligheten vilket innebéar

att en viss utspadningseffekt kan ha dgt rum vid de nyemissioner som denna studie inkluderar.
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KAPITEL 5 - RESULTAT

I detta kapitel presenteras studiens resultat som utgér grunden for vdr analys. Inledningsvis behandlas
deskriptiv statistik av kontrollvariabler vilket féljs av en sammanstdillning av den abnormala
avkastningen.  Avslutningsvis ~ presenteras  resultatet  frdn  hypotesprdovningen  samt

regressionsanalyserna.

5.1 Statistik

Antalet emissioner i var studie ar nagorlunda jamt fordelat kring genomsnittet om 11 emissioner
under tidsperioden med undantag for dret efter finanskrisen 2009 da 22 nyemissioner ingdr i
urvalet. Vi ser att generella ataganden utgér ungefiar hilften av samtliga emissionsmotiv under
perioden. Motivet skuldaterbetalning utgors av 27 observationer och motivet investeringar bestar

av 18 observationer och innehaller sdledes minst antal observationer av motivgrupperna.

Antal nyemissioner fordelat pd motiv
25

20

| I
i I
| I I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

.

[ ] Aterbemlning avskuld Investeringar M Generella ataganden

Diagram 5.1. Antal nyemissioner férdelat pd motiv

Utifran tabell 5.1 kan vi observera en stor skillnad i de faktiska emissionsbeloppen da dessa striacker
sig fran 12,5 MSEK till 29674 MSEK. Det vida spannet forklarar den stora diskrepansen mellan
medelvirde och median fér denna variabel. Market-to-book vardet i vart urval ar i genomsnitt 2,8
med en median pad 0,98 vilket innebar att minst halften av bolagen inte dr dvervirderade vid

emissionstillfallet. Vi kan ocksd se att det rader stor skillnad mellan bolagens borsvarde vid
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emissionstillfallet och dven det relativa emissionsbeloppet skiljer sig mycket at mellan bolagen.
Skuldsattningsgraden for bolagen i studien tycks vara normalférdelad och varierar mellan 0 % - 90
%. Avslutningsvis har de bolagen som inkluderats i var studie i genomsnitt varit noterade i 12 ar vid

emissionstillfallet. Urvalet ticker bolag som varit noterade pa bérsen mellan 1 och 30 ar.

Statistik - Kontrollvariabler

Variabel Medel Median Min Max
Emissionsbelopp (MSEK) 1199,7 231,0 12,5 29674,0
Market-to-book 2,80 0,98 0,22 53,4
Borsvirde (MSEK) 4578,0 843,8 23,7 133905,5
Relativt emissionsbelopp 45,1% 30,2 % 4,6 % 276,2 %
Skuldsittningsgrad 33,6 % 34,3 % 0% 89,9 %
Antal ar pa bérsen 11,7 10,0 1,0 30,0

Tabell 5.1. Deskriptiv statistik éver samtliga kontrollvariabler

5.2.1 Abnormal avkastning oberoende av motiv

I syfte att fa en bild 6ver den abnormala avkastningen efter annonseringen av en nyemission
presenteras den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) och den kumulativa abnormala

avkastningen (CAR) for samtliga bolag och tidsperioder som ingatt i vart urval oberoende av

emissionsmotiv.
AAR-14r CAR-1ar
0.5% 100%
0.0% 8.0%
0.5%
/ o
-1.0% 2,0%
/ 0.0%
1.5%
20%
2.0%
-40%
2,5% -6.0%
8.0%
3.006
10.0%
3.5%
t-1 429 459 t+89 t+119 t+149 1+179 14209 t+239
Diagram 5.2. Utvecklingen av den genomsnittliga Diagram 5.3 Utvecklingen av den kumulativa
abnormala avkastningen (AAR) pd ett drs sikt abnormala avkastningen (CAR) pd ett drs sik.

I diagram 5.2 framgar hur AAR sett ut pa ett ars sikt for de bolag som inkluderats i studien. Det
framgar tydligt att den genomsnittliga abnormala avkastningen ar negativ och som storst genast
efter annonseringen av en nyemission och att effekten i stort sett har avtagit helt efter 30 borsdagar.

Genom att studera diagram 5.3 kan vi se att CAR faller kraftigt under den forsta borsveckan efter
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emissionsannonseringen for att sedan stiga och fluktuera mellan 0 och -2 %. Pa langre sikt stiger
CAR och uppvisar vid slutet av aret en positiv abnormal avkastning pa 7,2 %. Pa en dags sikt uppgar
CARtill -6,9 % och till -1,1 % efter ett kvartal.

5.2.2 Abnormal avKkastning fordelat pa motiv

For att utreda hur varje enskilt emissionsmotiv har presterat har genomsnittlig abnormal
avkastning (AAR) och kumulativ abnormal avkastning (CAR) berdknats for respektive motiv. AAR-
tabellerna visar hur den genomsnittliga abnormala avkastningen per dag dndras med tiden medan

CAR-tabellerna visar hur foretagens kumulativa abnormala avkastning ser ut 6ver perioderna.

AAR fordelat pd motiv- 1 dag CAR fordelat pi motiv - 1 dag
104 2,0%
0.0% F
0%
-2,00
-1% -4.0%
-2% -6.0%
304 -8.0%
-10,0%%
4%
-12,0%
5% 14,0%
&1 ' £l t1 t 1
—— Investeringar —Anerbetalning av skuld Generella ataganden ——Investeringar ~—— Aterbetalning av skuld Generella dtaganden
Diagram 5.4. Utvecklingen av den genomsnittliga Diagram 5.5. Utvecklingen av den kumulativa
abnormala avkastningen (AAR) pd en dags sikt. abnormala avkastningen (CAR) pd en dags sikt

Utifran diagram 5.4 kan vi se att motiven dterbetalning av skuld och generella dtaganden orsakar en
genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) pa -4,7 % respektive -3,8 % under eventdagen (t) medan
motivet investeringar inte fororsakar nagon abnormal avkastning alls. Dagen efter annonseringen
av en nyemission (t.1) har aterbetalning av skuld genererat en kumulativ abnormal avkastning
(CAR) om -12,6 % medan generella ataganden har resulterat i -6,0 %, vilket illustreras i diagram 5.5.
Motivet investeringar leder till en negativ kumulativ abnormal avkastning om -0,7 % under samma

period.
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abnormala avkastningen (AAR) pad ett kvartals sikt

Diagram 5.6. Utvecklingen av den genomsnittliga

Diagram 5.7. Utvecklingen av den kumulativa

abnormala avkastningen (CAR) pa ett kvartals sikt

I diagram 5.6 framgar att den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) nastintill upphort vid

to for samtliga motivgrupper. Noterbart ar att AAR for aterbetalning av skuld och generella

ataganden ir som mest negativ pa annonseringsdagen och efter en borsvecka for investeringar.

Genom att studera diagram 5.7 kan vi se att motivgruppen aterbetalning av skuld visar den storsta

nedgangen initialt innan den &terhidmtar sig och uppvisar en oférandrad CAR efter ett kvartal. Aven

motivgruppen generella dtaganden uppvisar en initial negativ reaktion innan den aterhdmtar sig

och summerar en nedgang om -1,1 % under perioden. CAR for investeringar faller i ldngsammare

takt dn de andra motivgrupperna men uppvisar dnda men mest negativa utvecklingen efter ett

kvartal med -2,9 %.

AAR férdelat pd motiv- 1 ar
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Diagram 5.8. Utvecklingen av den genomsnittliga

abnormala avkastningen (AAR) pd ett drs sikt

Diagram 5.9. Utvecklingen av den kumulativa

abnormala avkastningen (CAR) pd ett drs sikt

Aven pé langre sikt 4n ett kvartal kan vi i diagram 5.8 se att AAR fortsitter att halla sig kring 0 %.

[ diagram 5.9 framgar att den positiva trenden for aterbetalning av skuld och generella ataganden

forstarks pa ett ars sikt och de bada motivgrupperna uppvisar en CAR kring 15 % efter ett ar.

Emellertid ar CAR-utveckligen for investeringar negativ fran och med t.122 och efter ett ar uppgar

nedgangen till -24,1 %.




For att presentera en sammanfattande bild av den abnormala avkastningen under studiens tre

tidsperioder framgar utfallen for respektive tidsperiod férdelat pa motiv och matmetod i tabell 5.2.

AAR och CAR - Utfall under eventfonster

t-1 t t+1 (1 dag) t+63 (Kvartal) t+260 (1 ar)

Investeringar 0,7 % 0,01 % -0,2 % -0,04 % -0,1 %
Aterbetalning av skuld -1,1% -4,7 % -4,2 % 0,0 % 0,1 %
Generella ataganden 0,3% -3,8 % -2,0% -0,02% 0,06%
CAR

Investeringar 0,7 % 0,0 % -0,7 % -2,9 % -241 %
Ater'betalning av skuld -1,1 % -9,4 % -12,6 % -0,0 % 14,7 %
Generella ataganden 0,3 % -7,6 % -6,0 % -1,1% 153 %

Tabell 5.2. Sammanfattande tabell 6ver genomsnittlig abnormal avkastning (AAR) och kumulativ abnormal

avkastning (CAR) under studiens eventfénster.

5.3 Hypotesprévning

[ tabell 5.3 presenteras de olika t-tester som genomforts pa samtliga eventfonster i syfte att besvara
om annonseringen av en nyemission leder till en abnormal aktiekursutveckling under vara tre
tidsperioder och om det bakomliggande emissionsmotivet isdfall kan forklara detta. T-testen testar

om den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen statistiskt skiljer sig fran noll.
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T-test - 1 dag

n Mean CAR Std.avvikelse t-virde p-virde
CAR 89 -0,069 0,174 -3,742%%%* 0,0003%**
CAR INVEST 18 -0,007 0,123 -0,252 0,8041
CAR SKULD 27 -0,126 0,220 -2,968%** 0,0062***
CAR GENERELL 44 -0,060 0,152 -2,601** 0,0126**

*=p<10%  *=p<5%  =p<1%
T-test — Kvartal

n Mean CAR Std.avvikelse t-virde p-virde
CAR 89 -0,011 0,309 -0,341 0,734
CARINVEST 18 -0,029 0,202 -0,605 0,553
CAR SKULD 27 0,000 0,335 -0,005 0,996
CAR GENERELL 44 -0,011 0,333 -0,211 0,834
*=p<10% =p<5% zp<1%

T-test - 1 ar

n Mean CAR Std.avvikelse t-virde p-virde
CAR 89 0,072 0,774 0,873 0,385
CARINVEST 18 -0,241 0,529 -1,928% 0,070*
CAR SKULD 27 0,147 0,688 1,113 0,276
CAR GENERELL 44 0,153 0,882 1,150 0,257

*=p<10% =p<5% r=p<1%

Tabell 5.3. T-test av kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (Mean CAR = CAAR) fér studiens tre

eventfénster.

Testet pavisar att annonseringen av en nyemission leder till en statistiskt sdkerstilld abnormal
avkastning pa kort sikt. Emellertid finns inget signifikant samband pa medellang och lang sikt.
Vidare ser vi att investeringar inte pavisar nagon signifikans pa en dags sikt medan de bada andra
motiven gor det. Detta gor att vi kan forkasta nollhypotesen for motiven generella dtaganden och
skuldaterbetalning men inte for investeringar pa kort sikt. Under ett kvartal pavisar inget av
motiven statistisk signifikans pa 5 %-nivan vilket gor att ingen av nollhypoteserna kan forkastas.
Slutligen pavisar inte heller nagot av motiven statistisk signifikans pad 5 %-nivan pa ett ars sikt.
Daremot visar motivet investeringar en statistisk signifikans pa 10 %-nivan. Men da vi tidigare valt
att forkasta nollhypoteserna om de understiger ett p-viarde pa 0,05 sd kan denna nollhypotes inte

forkastas. Utfallet fran t-testen visar att:
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(1) Hypotes (I). Ho accepteras pa medellang och lang sikt och férkastas pa kort sikt. Séledes ar
det statistiskt sakerstallt att annonseringen av en nyemission genererar en abnormal
aktieavkastning pa kort sikt men inte pa 6vriga perioder.

(2) Hypotes (II). Ho accepteras pa kort, medelldng och langsikt. Vi kan darfor inte pavisa att
emissionsmotivet investeringar leder till en abnormal aktieavkastning under nagot av vara
eventfonster.

(3) Hypotes (III). Hy accepteras pa medellang och lang sikt och forkastas pa kort sikt. Saledes ar
det statistiskt sakerstallt att emissionsmotivet aterbetalning av skuld genererar en
abnormal aktieavkastning pa kort sikt.

(4) Hypotes (1V). Ho accepteras pa medellang och lang sikt och forkastas pa kort sikt. Det ar
darfor statistiskt sdkerstallt att emissionsmotivet generella dtaganden genererar en

abnormal aktieavkastning pa kort sikt.

5.4 Regression

For att besvara om aktiekursutvecklingen skiljer sig at beroende pa det bakomliggande motivet till
nyemissionen sa har tre regressionstabeller upprattats i enlighet med metoden, dessa baseras pa
regressionstesterna i bilaga 7. Regressionsanalyserna visar hur emissionsmotiven paverkar den

beroende variabeln (CAR) relativt varandra.

Sammanlagt genomfordes 18 regressioner, 6 under varje eventfonster. Forst genomfordes en
regression for samtliga motiv for att sedan lagga till de kontrollvariabler som presenterats tidigare i
studien. Interceptet i regressionerna utgdérs av motivet aterbetalning av skuld och resterande
dummy-variabler tolkas som skillnaden mellan interceptet (aterbetalning av skuld) och
koefficienten for respektive motiv (investeringar och generella ataganden). Den forsta
kontrollvariabeln som testas ar borsvarde och darefter testas relativt emissionsbelopp, market-to-
book, antal ar pa borsen och skuldsattningsgrad. Koefficienterna for kontrollvariablerna tolkas som
i vilken utstickning de padverkar den beroende variabeln (CAR). I slutet av varje regression
presenteras forklaringsgranden for varje individuell regression och probabiliteten fér modellen som

har genomforts genom ett F-test av samtliga variabler i regressionen.
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Regressionstabell - 1 dag

Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 Regression 5 Regression 6
Dummyvariabler
B _ [ B J— R [ ~ - -0.254351** - e
Aterbetalning av skuld (Konstant) 0.125654 0.268717 0.268061 0.276497 0.252650
(0.032907) (0.093851) (0.096368) (0.091881) (0.111715) (0.113985)
= 0.065893 0.085519* 0.085031* 0.092097** 0.092905%* 0.093231%*
Generella dtaganden
(0.041801) (0.043132) (0.045705) (0.042730) (0.046032) (0.046455)
. 0.118362%* 0.135357% 0.134909% 0.124501%** 0.123074* 0.123226%*
Investeringar
(0.052030) (0.052590) (0.023968) (0.043651) (0.055161) (0.55524)
Kontrollvariabler
P 0.019052 0.018865 0.015780 0.015959 0.015404
Borsvirde
(0.011720) (0.013016) (0.011754) (0.013214) (0.014663)
Relativt emissionsbelopp DR -0.030599 -0.032615 -0.032732
(0.023968) (0.033566) (0.032754) (0.032980)
- - -0.033133
Market-to-book 0.032564 0.033546
(0.018989) (0.023893) (0.024475)
vl i [ e -0.011259 -0.011786
(0.028576) (0.029343)
. 0.008536
Skuldsattningsgrad (0.095138)

R2 0.059460 0.087817 0.087830 0.108215 0.109900 0.109988
JusteratR2 0.037587 0.055623 0.044393 0.054493 0.044771 0.033074
F-stat 2.718395 2727702 2.022024 2.014348 1.687411 1.430006
F-prob 0.071653 0.049036 0.098685 0.084987 0.134440 0.204759

Tabell 5.4. I tabellen redovisas respektive oberoende variabels koefficient och inom parantes anges variablernas standardavvikelse. Asteristen (*) anger den statistiska
signifikansgraden vilken tolkas som:

*** = 1 % statistisk signifikans

** = 5 % statistisk signifikans

* = 10 % statistisk signifikans

R? & Justerat R? = Férklaringsgrad
F-stat& F-prob = probabiliteten fér modellen (P-virde)

Som vi ser i tabell 5.4 har motivet aterbetalning av skuld storst negativ paverkan pa den abnormala
avkastningen pa en dags sikt, darefter foljer generella dtaganden och investeringar. Alla dessa motiv
ar signifikanta pa 5 %-nivan i regression 6. I takt med att vi inkluderar kontrollvariabler i
regressionen Okar den justerade forklaringsgraden fran 3,8 % till 54 % i regression 4. Da
variablerna antal ar pa bodrsen och skuldsittningsgrad inkluderas sjunker den justerade
forklaringsgraden. Storst o©kning av forklaringsgraden sker dd kontrollvariabeln borsvarde
inkluderas, dock ar ingen av kontrollvariablerna signifikant. F-prob minskar i takt med att det
justerade Rz-vardet 6kar och vi kan se en statistisk signifikans pa 5 %-nivan for regression 2. Da t-
testen pavisar signifikans for generella dtaganden och aterbetalning av skuld kan vi utifran
regressionen pavisa att dterbetalning av skuld har storst negativ paverkan pa CAR foljt av generella
ataganden. T-testet for investeringar visar att vi inte kan forkasta nollhypotesen fér denna
motivgrupp vilket innebar att investeringar inte har nagon signifikant paverkan pa CAR pa en dags
sikt. Men eftersom de andra motivgrupperna har en statistisk signifikant negativ paverkan pa CAR

kommer investeringar att vara det emissionsmotiv som presterar bast pa kort sikt.



Regressionstabell - Kvartal

Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 Regression 5 Regression 6
Dummyvariabler
Atel'bemlning av skuld (Konstant) 0.000296 -0.131000 -0.090312 -0.113241 -0.098333 -0.087823
0.060128) 0.173473) (0.176999) (0.173344) (0.203070) (0.206946)
2 -0.010332 0.007599 -0.023126 -0.004644 -0.004163 -0.002164
Generella dtaganden
(0.076380) 0.097207) (0.084216) (0.082752) (0.083313) (0.084019)
. -0.028464 -0.012938 -0.040847 -0.072022 -0.073154 -0.072160
Investeringar
(0.095071) (0.097207) (0.100222) (0.098985) (0.099887) (0.100492)
Kontrollvariabler
Bérsvarde 0.017407 0.006032 -0.002872 -0.002835 -0.006299
(0.021664) (0.023904) (0.023713) (0.023856) (0.026423)
R -0.049336 -0.135080** -0:136752*" -0.137400%*
ENLES e D (0.044121) (0.057989) (0.059489) (0.059855)
Market-to-book -0.093917 -0.094862** -0.092122**
(0.042453) (0.043213) (0.044328)
Antal 4r pA bérsen -0.007435 -0.010706
(0.051902) (0.053229)
e 3 0.053699
Skuldsattningsgrad (0471774)

R? 0.001044 0.008574 0.023115 0.077510 0.077740 0.078852
JusteratR? -0.022187 -0.026417 -0.023403 0.021938 0.010258 -0.000754
F-stat 0.044947 0.245033 0.496901 1.394766 1.152009 0.990532
F-prob 0.956070 0.864653 0.738029 0.234715 0.340163 0.444136

Tabell 5.5. I tabellen redovisas respektive oberoende variabels koefficient och inom parantes anges variablernas standardavvikelse. Asteristen (*) anger den statistiska
signifikansgraden vilken tolkas som

*** = 1 % statistisk signifikans

** = 5 % statistisk signifikans

* = 10 % statistisk signifikans

R? & Justerat R? = Férklaringsgrad
F-stat& F-prob = probabiliteten fér modellen (P-viirde)

[ tabell 5.5 framgar att investeringar genererar den simsta abnormala avkastningen under ett
kvartal, foljt av generella ataganden och darefter aterbetalning av skuld. Dock &r inte dessa variabler
signifikant skilda fradn varandra vilket innebar att vi inte kan avgora vilket emissionsmotiv som
bidrar till storst respektive minst abnormal avkastning. Vi finner diaremot att det relativa
emissionsbeloppet dr den kontrollvariabel som har den mest negativa paverkan pa den abnormala
avkastningen foljt av market-to-book kvoten. Bada dessa kontrollvariabler ar signifikanta pa 5 %-
nivan. Generellt sett ar det justerade R2-vardet valdigt 1agt i regressionsmodellerna i tabell 5.5
jamfort med dvriga regressionstabeller. Vidare pavisar F-prob inte nagon statistisk signifikans pa 5
%-nivan och modellerna pavisar sdledes inte ndgot statistiskt samband. Utifrdn t-testen pa
medellang sikt sa fann vi inte nagon statistisk signifikans fér nagot av motiven, vilket gor att vi
utifrdn regressionen inte kan rangordna vilket motiv som paverkar CAR mest under denna

tidsperiod.



Regressionstabell - 1 ar

Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4 Regression 5 Regression 6
Dummyvariabler
Aterbemlning av skuld (Konstant) 0.147396 1.053601 1.013062 0.948889 1.184495 1.275737)
(0.147505) (0.414114) (0.425119) (0.411924) (0.478660) (0.483237)
. 0.005442 0.118875 -0.088264 -0.036536 -0.026465 -0.003935
Generella dtaganden
(0.029045) (0.190319) (0.202272) (0.196648) (0.19699) (0.197326)
I tori -0.387976* -0.495625** -0.467819 -0.555072** -0.571853** -0.560502**
nvesteringar (0.233225) (0.232053) (0.240716) (0.235223) (0.235952) (0.235475)
Kontrollvariabler
" N -0.120684** -0.109351 -0.134271** -0.133524** -0.164664%**
Bérsvarde
(0.051716) (0.057414) (0.056350) (0.056377) (0.061832)
. .. 0.049155 -0.190825 -0.217759 -0.224134
Relativt emissionsbelopp
(0.105972) (0.137801) (0.140637) (0.140340)
Market-to-book -0.262853 -0.278548 -0.254798
(0.100883) (0.102217) (0.103803)
Anral At nabs -0.118835 -0.148890
B L (0.122837) (0.124976)
— 0.487284
Skuldsattningsgrad (0.402840)
R? 0.041724 0.099420 0.101721 0.169639 0.179010 0.193578
JusteratR? 0.019438 0.067635 0.058946 0.119617 0.118938 0.123887
F-stat 1.872237 3.127880 2.378038 3.391297 2.979911 2.777664
F-prob 0.159993 0.029928 0.058247 0.007749 0.011048 0.012196

Tabell 5.6. I tabellen redovisas respektive oberoende variabels koefficient och inom parantes anges variablernas standardavvikelse. Asteristen (*) anger den statistiska
signifikansgraden vilken tolkas som:

*** = 1 % statistisk signifikans

** = 5 9% statistisk signifikans

* =10 % statistisk signifikans

R? & Justerat R? = Férklaringsgrad
F-stat& F-prob = probabiliteten for modellen (P-varde)

Slutligen framgar i tabell 5.6 att investeringar, likt resultatet under ett kvartal, resulterar i den mest
negativa abnormala avkastningen pa ett ars sikt, foljt av generella ataganden och aterbetalning av
skuld. Aterbetalning av skuld ar signifikant pa 1 %-nivan och investeringar pa 5 %-nivan. Dock
innebdr resultatet fran t-testen att det inte ar statistiskt sdkerstdllt att emissionsmotiven
aterbetalning av skuld och investeringar leder till en abnormal aktieavkastning pa ett ars sikt. Detta
innebdr att trots att vi finner statistisk signifikans fér aterbetalning av skuld och investeringar i
regressionen sa ar det inte sdkerstillt att de paverkar den abnormala avkastningen. Vidare framgar
att market-to-book, som ar signifikant pd 5 %-nivan, ar den kontrollvariabel som har den mest
negativa inverkan pd den abnormala avkastningen, f6ljt av borsvirde som ar signifikant pa 1 %-
nivan. Regressionen finner ingen signifikans for 6vriga kontrollvariabler. F-prob virdet antyder att

regression 6 har en statistisk signifikans pa 5 % nivan pa ett ars sikt.
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5.5 Robusthetstest av regressionen

Samtliga regressionsmodeller har testats for heteroskedasticitet genom whites-test samt Breush,
Pagan-Godfrey-test. Alla regressionsmodeller, forutom modell 4 pa en dags sikt, visar att det inte
foreligger nagon heteroskedasticitet (bilaga 5) och modellerna kan saledes tolkas som
homoskedastiska. Modell 4 under eventfonstret en dag visade pa heteroskedasticitet under Breush,
Pagan-Godfrey-testet (p-varde 0,0401) men inte under Whites-test (bilaga 5). En whites-korrigering
gjordes darfor for att undvika felaktigheter i modellen. Redovisat resultat i regressionstabellerna ar

det korrigerade resultatet och tolkas sdledes som homoskedastiskt.

Vidare har VIF-tester utforts (bilaga 6) pa alla regressionsmodeller, dessa visar att det kan finnas
multikolinjaritet hos variablerna borsvirde och antal ar pa borsen. Detta kan paverka resultatet
eftersom testet innebar att dessa variabler ar korrelerade med nagon av de andra forklarande
variablerna. Detta gor att det svart att analysera vilken av de korrelerade variablerna som bidrar till
effekten pa den beroende variabeln. I 6vrigt tycks variablerna inte pavisa nagon multikolinjaritet.
VIF-testet har darfor kompletterats med en korrelationsmatris (bilaga 3) for att vidare utreda om
det foreligger multikolinjaritet mellan variablerna. Under samtliga perioder visar
korrelationsmatrisen att den hogsta positiva korrelationen finns mellan variablerna borsvarde och
skuldsattningsgrad. Den mest negativa korrelationen finns mellan relativt emissionsbelopp och
market-to-book. Korrelationsmatriserna i bilaga 3 visar, i likhet med VIF-testet, att viss
multikolinjaritet foreligger hos variablerna antal ar pa borsen och borsviarde, men dia denna

korrelation haller sig mellan +/- 0,8 dr en analys mdjlig.

Slutligen har ett normalfoérdelningshistogram tagits fram fér den regressionsmodell som pavisat
hogst justerad forklaringsgrad for respektive tidsperiod. Normalfordelningshistogrammen visar om
residualerna dr normalférdelade, dessa presenteras i bilaga 4. Ett Bera-Jarque-test inkluderas i
diagrammen vilket visar att residualerna inte ar fullstindigt normalférdelade pa en dags sikt och
det finns alltsa skevhet och toppighet hos residualerna vilket kan gora resultatet skevt. Men under
tidsperioden ett kvartal och ett ar sdger siffrorna att det residualerna ar nagorlunda

normalfordelade.
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KAPITEL 6 - ANALYS

I detta kapitel analyseras det resultat som presenterats i féregdende kapitel. En analys av den

abnormala avkastningen inleder kapitlet vilket sedan féljs av en analys av de forklarande variablerna.

6.1 Abnormal avkastning

Resultatet i kapitel 5 visar att emitterande bolag generellt sett uppvisar en statistiskt sakerstalld
negativ abnormal avkastning pad en dags sikt om -6,9 %. Detta resultat ligger i linje med de studier
som presenterats i uppsatsens teoridel som beskriver att marknaden tenderar att reagera negativt
pa annonseringen av en nyemission. Dock ar resultatet nagot mer negativt dn den abnormala
avkastning som Walker och Yost (2008) och Barclay och Litzenberger (1988) finner pa kort sikt.
Efter ett kvartal uppgar den negativa abnormala avkastningen i var studie till -1,1 % vilket ocksa
ligger i linje med den underprestation som studier sdisom Loughran och Ritter (1995) och Spiess och
Affieck-Graves (1995) finner hos emitterande bolag pa borsen. Dock &r inte resultatet statistiskt
signifikant vilket gor att vi inte kan pavisa att annonseringen av en nyemission leder till en
abnormal avkastning under denna tidsperiod. Pd ett ars sikt finner vi en positiv abnormal
aktieavkastning om 7,2 % for bolagen som ingar i vart urval, vilket inte ligger i linje med tidigare
forskning. Man ska dock ha i dtanke att dessa studier har ett langre eventfonster an ett ar, vilket kan
foranleda denna skillnad i resultat. Dessutom ar, som vi beskriver i kapitel 3, en klar majoritet av de
tidigare studierna gjorda pd den amerikanska aktiemarknaden vilket kan forsvara en direkt
jamforelse. Emellertid kan vi inte heller pa ett ars sikt pavisa en statistiskt sikerstalld abnormal

avkastning for emitterande bolag.

Att foretagen som ingar i vart urval underpresterar pa kort sikt kan forklaras av principal-agent
teorin som leder till den informationsasymmetri som existerar mellan bolagets ledning och dess
aktiedgare. Resultatet stods ocksa av Majluf och Myers (1984) som hinvisar underprestationen hos
emitterande bolag till pecking-order teorin. De menar att om bolagen foljer pecking-order teorin,
och siledes endast emitterar aktier som ett sista finansieringsalternativ, signalerar nyemissionen
att bolaget inte kan generera tillrackligt med kapital och saknar mojlighet att fa ett banklan. Utifran
pecking-order teorin menar darfor Majluf och Myers (1984) att nyemissioner tyder pa att bolaget
har finansiella problem och aktiekursen faller som foljd. Vi tolkar darfér vart resultat som att
investerare, dtminstone initialt, ogillar nyemissioner och att de hade foredragit en annan typ av

finansiering, vilket ocksa aterspeglas i den efterfoljande aktiekursutvecklingen. En snarlik forklaring
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till den abnormala avkastningen presenteras av bland annat Barclay och Litzenberger (1988) som
hanvisar till signalteorin da de menar att emissionsannonseringen i sig signalerar till investerare att
bolaget inte genererar tillrackligt med internt kapital for att finansiera sina ataganden och
aktiekursen reagerar negativt som f6ljd. Eftersom kursreaktionen sker direkt vid
annonseringstillfidllet menar vi, i likhet med Barclay och Litzenberger (1988), att investerare direkt
tolkar de signaler som bolagsledningen sidnder ut via emissionsannonseringen och att investerarna

tolkar dessa signaler som negativa.

Pa medellang och lang sikt ar visserligen inte resultatet statistiskt signifikant men utifran diagram
5.3 kan vi se att CAR tenderar att ha en positiv utveckling pa langre sikt. Vi resonerar att detta kan
bero pa att investerare initialt tolkar emissionsannonseringen negativt, vilket vi diskuterat ovan,
men allt eftersom tiden gar sker andra (positiva) bolagshdndelser som investerare tar stallning till.
Enligt detta resonemang ar den negativa kursreaktionen inte bestdende 6ver en liangre tidsperiod.
Om vi analyserar anledningen till varfor vi inte fick ett statistiskt signifikant resultat pa medellang
och lang sikt kan det bero pa att det faktiskt inte finns nagot samband mellan
emissionsannonseringen och den abnormala avkastningen. En annan problematik ar att ju langre
tid som gar fradn emissionsannonseringen desto fler faktorer kommer att paverka

aktiekursutvecklingen, vilket gor det svart att fa en renodlad effekt av nyemissionen (Fama, 1998).

6.2 Forklarande variabler

Nedan presenteras en sammanstdllning av utfallen for de forklarande variablerna som ingatt i
studien samt de samband som tidigare forskning funnit. Dessa variabler diskuteras i nasta avsnitt i

syfte att aterkoppla till studiens hypoteser och besvara uppsatsens problemformulering.
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Variabel . S_amband enl_. Observerat samband
tidigare forskning

Dummyvariabler Kort sikt Medelling sikt Lang sikt
; ; Negativt Negativt —-—

Investeringar Negativt (e} Stentfikant) (el sigaifkant) Negativt

A : : . Ingen Positivt

Aterbetalning av skuld Negativt Negativt (e signifikant) (¢ shguificant]

3 : P Negativt Positivt

Generella dtaganden Negativt Negativt (el signifikant) (e} signifikant)

Kontrollvariabler

Borsvirde Positivt Positivt Negativt Negativt***

(#] signifikant) (ej signifikant)

; . Negativt ok Negativt
Relativt emissionsbelopp Inget (e} stetfikant) Negativt (e siamifikant)
Market-to-book Negativt Negativt Negativt** Negativt**

(e] signifikant)

88 s i Negativt Negativt Negativt

Antal &r pd borsen Positivt (ej signifikant) (e] signifikant) (e] signifikant)
At e Positivt Positivt Positivt
SkUIdsattnlngsgrad Positivt (e] signifikant) (e] signifikant) (e] signifikant)

*=p<10%  =p<5%  r=p<1%

Tabell 6.1. Sammanstdllning av det samband som tidigare forskning funnit och det observerade sambandet fér

studiens variabler.
6.3 Emissionsmotiv

6.3.1 Aterbetalning av skuld

Nar bolag anger dterbetalning av skuld som motiv till en nyemission uppvisar de i genomsnitt en
kumulativ abnormal avkastning pa -12,6 % efter en dag, 0,0 % efter ett kvartal och 14,7 % efter ett
ar. Det gar att sdkerstilla ett signifikant negativt samband mellan aterbetalning av skuld och
abnormal avkastning pa kort sikt utifran t-testen. Enligt regressionsanalyserna ar det sdkerstallt att

aterbetalning av skuld ar det sdmst presterande emissionsmotivet pa kort sikt.

Modigliani och Miller (1963) finner, i likhet med vart resultat pa kort sikt, att skuldaterbetalning ar
det motiv som leder till storst negativ abnormal avkastning. Trade-off teorin innebér bland annat att
en lagre skuldsattningsgrad kan resultera i ett lagre bolagsvarde och da motivet skuldaterbetalning
sanker skuldsattningsgraden mest blir resultatet foljaktligen att aktiekursutvecklingen dr som mest
negativ nar detta motiv anges. Modigliani och Miller (1963) menar vidare att framforallt 6kade
agentkostnader bidrar till den negativa aktiekursutvecklingen da dgarna nu maste skéta den
overvakning av ledningen som banken tidigare gjorde. Likt Walker och Yost (2008) konkluderar

dven Autore et al. (2008) att bolag med en tydlig motivformulering tenderar att prestera battre dn
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bolag som exempelvis anger generella dtaganden som motiv. D3 skuldaterbetalning ar ett valdigt
tydligt motiv kan det forklara varfér den kumulativa abnormala avkastningen ar positiv for vart
urval pa ett ars sikt. Den positiva avkastningen ar dock inte statistiskt signifikant och darfor kan

inga generella slutsatser dras.

Underprestationen pd en dags sikt kan vidare analyseras med hjilp av pecking-order teorin.
Eftersom teorin sager att foretag bor valja att lanefinansiera sig istéllet for att ta in nytt kapital fran
aktiedgarna innebdr en nyemission med motivet aterbetalning av skuld att féretaget anvander sig av
det samsta finansieringsalternativet (nyemission) for att finansiera det nast samsta
finansieringsalternativet (lanefinansiering). Vi anser darfor att anledningen till att kursreaktionen

blir abnormalt negativ fér denna motivgrupp delvis kan férklaras med pecking-order teorin.

Trade-off teorin, som forklarar den negativa utvecklingen pa kort sikt, kan dven forklara varfor
trenden ar positiv ju langre fram i tiden vi kommer. Om bolaget gor en nyemission for att sdnka en
alltfor hog skuldsattning och skapa en mer sund kapitalstruktur ar det rimligt att bolaget gar battre

pa lang sikt. Denna trend ar dock inte signifikant.

6.3.2 Investeringar

Resultatet av var studie visar att nar bolag anger investeringar som motiv till nyemission uppvisar
de i genomsnitt en abnormal avkastning pa -0,7 % efter en dag, -2,9 % efter ett kvartal och -24,1 %
efter ett ar. Utifrdn t-testen gar det inte att sdkerstdlla ett signifikant samband mellan
investeringsmotivet och abnormal avkastning under nagon av studiens tidsperioder. Daremot kan vi
utifran regressionstabellerna sikerstalla att investeringsmotivet ar det bast presterande motivet pa

kort sikt eftersom de tvd andra emissionsmotiven ar signifikant negativa.

Walker och Yost (2008) och Autore et al. (2008) menar att ett tydligt emissionsmotiv leder till en
battre aktiekursutveckling an ett otydligt motiv, vilket kan forklara varfor investeringar, som ar ett
tydligt motiv, r det bést presterande emissionsmotivet pd kort sikt. Ett tydligt motiv innebar att
informationsasymmetrin mellan bolagsledning och aktiedgare ar lagre dn om ett otydligt motiv
anvands. Da Korajczyk et al. (1992) menar att foretag i syfte att minimera emissionskostnader bor
emittera aktier nar informationsasymmetrin ar sa 1dg som mojlig kan detta bidra till férklaringen att

investeringsmotivet dr det bast presterande motivet initialt.
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Aven om investeringar ir det bést presterande emissionsmotivet dr den abnormala avkastningen,
likt de andra motiven, negativ. Vi kan dock endast se till trenden eftersom den abnormala
avkastningen som sagt inte ar signifikant sakerstélld for motivgruppen. I likhet med vart resultat
finner Majluf och Myers (1984) ocksa en negativ abnormal avkastning fér denna motivgrupp och
menar att denna underprestation kan forklaras av att investerare forvantar sig att nyemitterat
kapital kommer anvandas till negativa investeringsmdjligheter eftersom positiva
investeringsmojligheter i forsta hand bor finansieras med eget genererat kapital eller belaning.
Barclay och Litzenberger (1988) kommer till en liknande slutsats och forklarar detta med hjalp av
signalteorin. Om ett bolag emitterar aktier i syfte att finansiera en investering signalerar det att
investeringen kommer att vara vardeforstorande vilket investerare tolkar negativt. Walker och Yost
(2008) havdar ocksa att investeringar resulterar i en negativ abnormal avkastning och att det till
stor del beror pa agentkostnaderna férknippade med risken att bolagsledning tar sig an negativa

investeringsmoijligheter.

Aven om vart resultat inte pavisar ett statistiskt signifikant resultat p 5 %-nivan pa lang sikt for
denna motivgrupp sa ar det signifikant pa 10 %-nivan. Att denna motivgrupp néstan uppfyller vara
signifikanskriterier gor att (baserat pa regressionen) investeringar tycks vara det sdmst
presterande emissionsmotivet pa lang sikt. Att bolagen som anger investeringar som
emissionsmotiv presterar allt simre under en lingre period kan forklaras av Brous et al. (2001)
som utvecklat den optimistiska forvintanshypotesen. Hypotesen sager att investerare initialt har en
overtro pa bolagets formaga att investera kapitalet. Med tiden reviderar investerare ofta ner sina
forvantningar, i takt med att bolaget slapper nya rapporter, och som foljd faller aktiekursen vilket
dven véart resultat pavisar. Aven Jeanneret (2005) finner pa den franska aktiemarknaden att motivet

investeringar resulterar i en negativ abnormal avkastning pa langre sikt.

6.3.3 Generella ataganden

Nar bolag anger generella dtaganden som motiv till nyemission uppvisar de enligt vart resultat i
genomsnitt en abnormal avkastning pa -6,0 % efter en dag, -1,1 % efter ett kvartal och 15,3 % efter
ett ar. Det gar endast att sdkerstilla ett signifikant samband mellan foretag som ingar i
motivgruppen generella dtaganden och abnormal avkastning pa kort sikt utifran de t-test som
genomforts. Baserat pa regressionsanalyserna ar det statistiskt sikerstallt att generella ataganden

har den nést mest negativa paverkan pa CAR pa kort sikt.

61



Att kursreaktionen blir negativ pa Kkort sikt har starkt stod hos bade Walker och Yost (2008) samt
Autore et al (2008) som finner samma samband. De konkluderar i sina studier att foretag som
formedlar vaga motiv till en nyemission, vilket generella ataganden ar, kommer att prestera samre
pa borsen som foljd. Detta eftersom investerare antar att det insamlade kapitalet kommer anvandas
till vardeférstorande aktiviteter. En liknande forklaring till den negativa abnormala avkastningen
som tycks folja ndr bolaget anger generella ataganden som motiv ges av principal-agent teorin.
Eftersom investerare varken vet eller har ndgon kontroll 6ver hur emissionslikviden kommer att
anvandas, till f6ljd av separationen mellan dgande och kontroll, kommer investerare misstanka att
emissionslikviden inte anvdnds pa ett optimalt sitt nir generella dtaganden anges som motiv. Med
anledning av detta kan den negativa abnormala avkastningen forklaras. Vidare kan
underprestationen forklaras av informationsasymmetrin mellan investerare och bolagsledning. Om
bolaget inte anger nagot specifikt motiv till nyemissionen finns anledning att tro att bolaget gor

nyemissionen for att de dr 6vervarderade.

Under lang sikt presterar generella dtaganden bast av samtliga motiv, vilket inte ar signifikant
sakerstallt. Det initiala informationsgapet som finns mellan bolaget och dess aktiedgare da
emissionen sker minskar over tid nar bolaget slipper mer information om vad emissionslikviden
faktiskt har gatt till. Detta kan forklara den stigande abnormala avkastningen som vi ser pa langre
sikt. For att kunna ytterligare forklara den positiva kursutvecklingen for generella dtaganden anser
vi att det finns anledning att tro att investerare har hogre forhoppningar om investeringsmotivet dn
generella ataganden vilket leder till att foretagen inte behover presentera ett lika bra resultat for att

se en positiv kursutveckling.

6.4 Kontrollvariabler

6.4.1 Borsvirde

Studien finner ett signifikant negativt samband mellan bolagens boérsvarde och CAR pa 1 %-nivan pa
lang sikt och inget signifikant samband under 6vriga tidsperioder. Resultatet innebar att ett hogt
borsvarde pa langre sikt bidrar till att emitterande bolag underpresterar pa borsen vilket ar
motsatsen till vad vi féorvantade oss att finna. Brav et al. (2000) samt Spiess och Affleck-Graves
(1995) finner namligen att sma bolag tenderar att underprestera mer pa borsen dn storre bolag.
Detta resultat forvanar oss eftersom det gar emot de teorier och den tidigare forskning som har vi

studerat, vilket innebar att detta resultat tycks sakna empiriskt stod. Resultatet pa kort och
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medellang sikt ligger daremot i linje med Jeanneret (2005) som inte heller finner nagot signifikant

samband mellan bolagsvarde och abnormal avkastningen.

6.4.2 Relativt emissionsbelopp

For kontrollvariabeln relativt emissionsbelopp finner vi ett negativt signifikant samband pa 5 %-
nivan pa medelldng sikt. Resultatet innebér att ett stort emissionsbelopp i féorhéllande till bolagets
borsvirde har en negativ paverkan pa den abnormala avkastningen. Vi forvintade oss, i likhet med
Barclay och Litzenberger (1988), att inte finna nagot samband mellan denna variabel och CAR,
vilket ocksa ar fallet pa kort och lang sikt. Vi anser det rimligt att anta att bolag presenterar mer
information da det relativa emissionsbeloppet ar stort jamfort med da det ar litet i syfte att minska
informationsasymmetrin och darfér ocksa minska risken for den generella underprestation som
emitterande bolag uppvisar pa borsen. Om detta resonemang stimmer borde darfor ett hogt
emissionsbelopp i motsats till vart resultat leda till ett positivt samband. Det genomsnittliga relativa
emissionsbeloppet for var studie uppgar till 45 % vilket ligger nara motsvarande siffra som
Jeanneret (2005) finner pa den franska aktiemarknaden. Som namnts i studiens teoriavsnitt fann
Autore et al. (2008) i sin studie att emissionsstorleken varierade beroende pa det bakomliggande

motiv som angetts. Vi har dock inte undersokt om detta ocksa géller for vart urval.

6.4.3 Market-to-book

Market-to-book uppvisar ett negativt samband som &r statistiskt signifikant pd 5 %-nivan pa
medellang och lang sikt. P4 kort sikt aterfinns inget signifikant samband. Detta innebar att pa
medellang och lang sikt leder ett hogt market-to-book till en abnormal negativ avkastning, vilket
ligger i linje med tidigare forskning. Hertzel och Li (2010) finner samma samband och Loughran och
Ritter (1995) forklarar att bolag underpresterar pa borsen till foljd av att de utnyttjar sa kallade
windows of opportunities da de emitterar aktier da bolaget ar 6vervarderat. Vi antar att eftersom vi
finner ett negativt samband mellan market-to-book vardet och den abnormala avkastningen sa
borde manga av bolagen i var studie varit 6vervirderade vid emissionstillfillet. Detta innebar,
baserat pa Alti och Sulaemans (2012) studie, att en stor institutionell efterfragan borde funnits pa
bolagens aktier da emissionen sker. Dock finner Loughran och Ritter (1995) inget signifikant

samband mellan bolagsvardering och abnormal avkastning.
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6.4.4 Antal ar pa borsen

Studien finner inget signifikant samband mellan antalet ar som ett bolag varit noterat pa bérsen och
abnormal avkastning under nagon av vara tidsperioder. Vi forvintade oss att finna ett positivt
samband for denna variabel och CAR men da resultaten fran regressionsanalyserna inte finner
nagot signifikant samband kan vi inte sdkerstilla hur denna variabel paverkar
aktiekursutvecklingen. Spiess och Affleck-Graves (1995) fann att unga bolag tenderar att ga sdmre
pa borsen dn adldre bolag vilket Hyytinen och Pajarinen (2007) menar beror pd att mindre
bolagsspecifik information finns tillgdnglig kring unga bolag. Detta leder till den
informationsasymmetri som ofta anvinds som forklaring till underprestationen for emitterande

bolag pa borsen.

6.4.5 Skuldsattningsgrad

For variabeln skuldsattningsgrad kan vi inte pavisa nagot signifikant samband med CAR under
nagon av de tre tidsperioderna. Vi férvantade oss att finna ett negativt samband mellan ett bolags
skuldsattningsgrad och abnormal avkastning baserat pa Modigliani och Miller (1963). Slutsatsen
fran denna studie ar att emissionsmotivet aterbetalning av skuld har den mest negativa paverkan pa
aktiekursen eftersom detta motiv sanker skuldsattningsgraden mest. Modigliani och Miller (1963)
menar namligen att en hog skuldsattningsgrad minskar risken fér olonsamma investeringar och

Okar nyttan av skatteskolden.
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KAPITEL 7 - SLUTSATS OCH DISKUSSION

I detta kapitel sammanfattas och diskuteras studiens resultat.

Syftet med denna studie var att utreda om annonseringen av en nyemission leder till en abnormal
aktieavkastning och om de bakomliggande motiven till nyemissionen isafall kan forklara denna
foreteelse samt om aktiekursutvecklingen skiljer sig at beroende pa angivit motiv. Da uppsatsen
utgdr fran internationellt erkdnda teorier, metoder och studier gjorda av forskare inom finanslaran

anser vi att resultaten ar tillforlitliga.

De mest intressanta slutsatser som denna studie natt ar:

(1) Generellt leder en nyemission till en negativ abnormal aktieavkastning pa kort sikt.

(2) Emissionsmotivet dterbetalning av skuld leder till en negativ abnormal avkastning pa kort
sikt.

(3) Emissionsmotivet generella dtaganden leder till en negativ abnormal avkastning pa kort sikt.

(4) Ett hogt bérsvdrde har en negativ paverkan pa ett emitterande bolags aktiekurs pa lang sikt.

(5) Ett hogt emissionsbelopp i forhallande till borsvardet har en negativ paverkan pa ett
emitterande bolags aktiekurs pa medellang sikt.

(6) Ett hogt market-to-book varde har en negativ paverkan pa ett emitterande bolags aktiekurs
pa medellang och lang sikt.

(7) Vi finner att annonseringseffekten pa kort sikt 4r minst negativ for féretag som anger
investeringar som emissionsmotiv.

(8) Vi finner att annonseringseffekten dr mest negativ pa Kkort sikt for foretag som anger
dterbetalning av skuld som emissionsmotiv.

(9) Pa medelldng och lang sikt kan studien inte sarskilja eller rangordna emissionsmotiven efter

dess paverkan pa den abnormala aktieavkastningen.

Forsta delen av studiens syfte var att undersoka om annonseringen av en nyemission leder till en
abnormal aktiekursutveckling. Utifran resultatet samt analysen av var studie har vi funnit att det
finns statistiska bevis pa att annonseringen av en nyemission paverkar den abnormala avkastningen
pa kort sikt pa den svenska marknaden. Vidare avsag vi ocksa att utreda om det bakomliggande

motiv som ett bolag anger som orsak till en nyemission paverkar aktiekursutvecklingen. Studien
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finner att det bakomliggande motivet har en paverkan pa den abnormala aktiekursutveckling och

att kursutvecklingen skiljer sig at mellan motiven pa kort sikt.

En viktig skillnad fran vissa tidigare studier ar att ett mer konkret emissionsmotiv leder till en
béttre abnormal avkastning. Detta dr i viss man motsatsen till var denna studie resulterar i da
aterbetalning av skuld (som anses vara ett konkret motiv) pdvisar den mest negativa abnormala
avkastningen samtidigt som investeringar visar det minst negativa resultatet. Dock kan resultatet
for aterbetalning av skuld forklaras av att detta emissionsmotiv sanker skuldsittningsgraden mest

vilket resulterar i den storsta vardeforstorningen enligt Modigliani och Miller (1963).

Vi finner att hogt varderade bolag pa den svenska marknaden tenderar att emittera aktier eftersom
vart resultat pavisar ett negativt samband mellan market-to-book och kumulativ abnormal
avkastning pa medelldng och lang sikt. Detta innebér att ledningen i bolag tycks foredra en hog
informationsasymmetri vid annonseringen av nyemissioner vilket dr skadligt for investerare

eftersom de da har felaktiga forvantningar pa bolaget.

Vi far endast ett statistiskt signifikant resultat for emissionsmotiven pa kort sikt, vilket inte forvanar
oss. Fama (1998) menar, som namnts tidigare i uppsatsen, att pd langre sikt kommer fler faktorer
att paverka den abnormala avkastningen dn sjdlva eventet i sig. Var studie stodjer darfor Famas

slutsatser.
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KAPITEL 8 - FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Utifran den analys och det resultat som presenterats i denna studie anser vi att foljande aspekter ar

intressanta for vidare forskning:

R
o

Ett annat metodval skulle kunna leda till ett annat resultat &n det denna studie funnit.
Exempelvis skulle en annan referensportfolj, berdkning av den abnormala avkastningen
baserat pa BHAR istillet for CAR samt ett annat eventfonster kunna leda till andra slutsatser

an vara.

Tidigare forskning ar frimst gjord pa den amerikanska aktiemarknaden vars resultat till viss
del skiljer sig fran vart. Darfor vore det intressant att genomfdra liknande studier pa andra
aktiemarknader som dnnu inte undersokts i ndgon vidare utstrackning. Detta for att utreda

vilken effekt annonseringen av en nyemission har pa dessa marknader.

Trots att syftet med denna studie varit en annan vore det intressant att utreda vilken
paverkan den finansiella krisen hade pa nyemissioner i Sverige. Intressanta fragor for en
sadan studie vore: paverkade finanskrisen de emissionsmotiv som foretag anger i sina
prospekt? Forandrades emissionsbeloppen under denna period jamfoért med tiden innan och
efter krisen? Fanns det ndgra generella likheter mellan de foretag som emitterar aktier
under denna tidsperiod? Kan man finna likheter mellan aktieemissioner pa den svenska

marknaden och andra marknader under krisaren?

Da denna studie endast inkluderat bolag noterade pa Nasdaq OMX Stockholms small, mid
och large cap-listor ar ett forslag pa vidare forskning att 4ven inkludera andra
marknadsplatser sdsom First North, Aktietorget och Nordic Growth Market. Detta skulle 6ka
urvalsstorleken vilket kan tankas leda till att man finner fler signifikanta variabler dn de vi

funnit.

Det vore dven intressant att inkludera andra kontrollvariabler dn de vi har anvant oss av for
att forklara den abnormala avkastning som emitterande bolag uppvisar. Detta eftersom de
variabler som anvants i denna studie endast forklarar en viss del av den avvikande
avkastningen. Exempelvis skulle nyckeltal som P/E, P/S och EV/EBIT kunna anvéndas for

att utreda om och i vilken grad marknadens véardering av ett emitterande bolag paverkar
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aktiekursutvecklingen. Andra tdnkbara variabler dr kop- och sédljrekommendationer,

insiderhandel, bolagsstyrning och tidpunkt pa aret som emissionen sker.
« Slutligen efterlyser vi ytterligare forskning som analyserar ett storre urval av foretag i syfte

att kunna dra mer generella slutsatser om hur annonseringen av en nyemission paverkar

bolag pa den svenska aktiemarknaden.
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BILAGOR

Bilaga 1. Datamaterial

Annonserings- N . Emissionsbelo Borsvirde Relativt Skuldsittnings- Antal arpa
Eolag datu:lngs ldag Kvartal lar Motiv v /B (MSEK) emissionsbhelopp grad hiilrsenp
Active Biotech AB 2014-11-05 9,0% 9,3% 52,3% Generella dtaganden 225 442 179067 36,2% 28
Active Biotech AB 2009-04-06 -2,7%  19,8% 101,3% Generella itaganden 256 0.88 493,16 57.5% 23
Active Biotech AB 2008-04-07 -184% -22,0%  -2,8% Generella dtaganden 157.7 15,25 2495,08 61,2% 22
Active Biotech AB 2006-12-18 -8,9% 1,19 -18,7% Generella draganden 240 53,39 322249 85.6% 20
Aerocrine AB 2008-10-24 -17.8% /99 154,6% Generella dtaganden 98 2,57 275,81 0.0% 1
Allenex AE 2011-09-07 -30,8% 96,4% Generella dtaganden 156,66 0.26 56,71 40,6% 5
Allenex AE 2009-05-07 -7,9% 32,5% Investeringar 91,3 041 240,05 25,5% 3
Artimplant AB 2010-08-02 44,79 -B5,7% Investeringar 38,5 3.14 104% i3
Aspire 2012-06-29 -35/8% -36,2% Generella itaganden 103 216 276,39 0.0% 11
BE Group AE 2014-02-11 64,69 -11,5% Generella dtaganden 1607 0.84 597.5 53.6% B
BillerudKorsnis AB 2012-09-14 18,7% 61,9% Aterbetalning av skuld 1996 0.66 621145 46,1% 11
BillerudKor=niz AE 2009-07-23 30,2%  41,6% Aterbetalning av skuld 978 0.52 2096,38 30,8% B
Biolnvent International AB 2012-02-14 17.79% -44,9% Generella itaganden 1048 26,39 1256,74 0,09 11
Biolin Scientific AE 2009-10-29 0,99 -504% Investeringar 241 0,98 172,69 19,5% 11
Biophausia AE 2009-04-07 12,0% -10,2% Generella itaganden 64 10,59 195842 11
Black Earth Farming Limited 2012-10-22 2,0% 4,0% Investeringar 530 0.78 14B2.76 5
Bong AB 2013-06-17 -5,1% Aterbetalning av skuld 126 0.23 120,62 24
Cizion AB 2010-02-15 &7% -41,0% Aterbetalning av skuld 253 0.58 521,81 12
Cloetta AB 2012-01-24 -6,0% 7.3% Aterbetalning av skuld 1065 0.24 755,75 4
CTT Systems AB 2007-10-12 9,7%  36,0% Generella dtaganden 41,6 57 323,57 i0
Cybercom. Group AB 2012-07-13 73,89% 11,9% Generella dtaganden 125.6 0.37 299,53 i3
Cybercom. Group AB 2009-05-20 11,7% 686% Aterbetalning av skuld 100 0,56 503,533 i0
Cybercom. Group AB 2007-08-30 2,8% -56,3% Investeringar 368 1,13 802,11 B
Didis fastigheter AB 2010-11-01 34% -42,3% Investeringar 96 0.87 1324,75 4
Dids Fastigheter AE 2011-09-22 -20,2% -25,5% Investeringar 1120 047 12816 5
Elanders AE 2014-04-02 04% -72,1% Investeringar 125 0.74 95741 25
Elanders AE 2010-07-15 -25/8% 25,09 Generella itaganden 215 0.35 267,19 21
Elanders AB 2007-01-31 30,3% 12.1% Investeringar 153 144 117263 is
Endomines AB 2014-09-30 -35,09% -19,4% Generella itaganden 96,1 0.53 168,65 7
Enire AB 2010-10-28 -21,7%  43,1% Aterbetalning av skuld 2500 0.36 1260.34 i0
Enire AB 2009-04-27 95 108.4% Aterbetalning av skuld 2517 0.27 1679,51 9
Formpipe Software AB 2012-05-07 -26,7% Investeringar 125 0.75 18045 7
Getinge AE 2008-02-01 -14,6% -31,5% Aterbetalning av skuld 1514 281 3268254 i5
Geveko AB 2010-02-25 -16,8% -57,1% Aterbetalning av skuld 165 0,98 21347 i0
Gunneba AB 2009-10-23 0,79 -14,1% Aterbetalning av skuld 501 1,18 1661,24 16
Haldex AB 2009-10-23 -7A4%  22,1% Generella dtaganden 504 0.63 149383 21
Hemtex AB 2011-02-15 91,3% Aterbetalning av skuld 3286 50519 &
Hemtex AB 2009-03-31 20,59 149,1% Aterbetalning av skuld 1643 519,27 4
Hexagon 2010-11-19 -2,8% -28,5% Aterbetalning av skuld 6521 2,08 3853812 22
Hexpol AB 2011-02-17 -5.09% -26,9% Aterbetalning av skuld 551 1,79 423691 3
Husgvarna AE 2009-02-20 11,23 Generella dtaganden 3059 1,21 1083941 3
ICA Gruppen AB 2013-04-29 -30,1% Aterbetalning av skuld 5032 0.85 13388.65 B
Kappahl AB 2012-10-10 38,8% 1414% Aterbetalning av skuld 1 138449 &
Kappahl AB 2011-09-30 -23,6%  54,1% Aterbetalning av skuld 1.6 1388.24 5
HKaro Pharma AB 2014-02-13 29.4% -65,6% Generella dtaganden 873 357.08 16
Karo Pharma AB 2012-10-24 12,1%  3,6% Generella irmganden 34 17805 14
HKaro Pharma AB 2010-10-26 -58,99 -104,5% Generella itaganden 8438 12
Karo Pharma AB 2009-10-26 18,7% -21,09% Generella itaganden 789,61 11
HKaro Pharma AB 2007-03-27 22,0% -96,6% Generella dtaganden 139343 9
Kungzleden AB 2014-08-15 2,8% 234% Investeringar 5 5470,19 is
Meda AB 2014-11-06 4,5% -15,8% Aterbetalning av skuld 2027 1.6 3307479 19
Meda AB 2008-10-14 -5.6% -32,9% Aterbetalning av skuld 1511 1,13 15025,78 i3
Medivir 2010-03-29 -34,09% -B4,4% Generella itaganden 303 4,38 259593 14
Midsona AE 2009-10-22 -17,19 -102,1% Generella itaganden 1274 0.62 432,5 i0
Midsona AE 2006-12-21 5,19 -47,6% Investeringar 231 1,75 899,15 7
MultiQ International AE 2013-08-30 50,59 43,9% Generella dtaganden 15,25 0.52 23,72 16
Mycronic AB 2010-03-26 14,6% Investeringar 245 0.74 379,16 10
MNordea Bank AB 2009-02-10 24,5% Generella dtaganden 29674 0.58 1339055 12
Note AE 2010-03-02 & 65,89 Generella iaganden 87 0.78 16842 &
Oaszmia Pharmaceutical AB 2014-11-11 3,9% -474% Investeringar 176 4,29 1611,72 9
Oasmia Pharmaceutical AE 2012-10-18 16,7%  1.5% Investeringar 123 117 372,08 7
Orexo AB 2011-05-04 -28,29 -69,1% Generella itaganden 245 3,51 109295 &
PA Resources AB 2013-06-05 -24,6%  72,3% Aterbetalning av skuld 8912 0.3z 5715 7
PA Resources AB 2010-05-07 -17,8%  -7,0% Generella itaganden 1761 0.53 280149 4
Precize Biometrics AB 2009-07-30 -70,09% -264,5% Generella itaganden 54 745 33g8.08 i0
Profilzruppen AB 2014-05-20 3,6% 63,9% Generella itaganden 41,9 0.8 160,31 17
Qlire Group AB 2014-10-22 16,7% -16,2% Investeringar 647 1,52 2000.21 32,3% 4
Qlire Group AE 2013-04-17 -3,2%  34,5% Generella draganden 514 349 2401,58 3
ENE Retail and Brand: AE 2013-02-22 -304% 59,69 Aterbetalning av skuld 463 0.51 218,36 12
RNE Retail and Erands AE 2009-08-26 46,3%  37,9% Generella dmsanden 315 0.7z 77827 g
ENE Retail and Brand: AE 2008-06-18 -17,59%  17,8% Aterbetalning av skuld 342 0,98 138131 7
Rotmergs AE 2009-10-12 17.8% 7% Investeringar 225 042 461,66 18
SAS AB 2010-02-09 -24,99% -12,2% Aterbetalning av skuld 4959 0.6 8710.27 21
SAS AB 2009-02-03 -82,3%: -149,29% Generella dtaganden 6057 0.62 7089,95 20
Sensys Gatso Group AE 2012-02-21 -144% 152,1% Generella itaganden 288 142 13819 12
Sensys Gatso Group AE 2010-10-12 15,0%  14,6% Generella dtaganden 504 1,72 261,27 i0
Sintercast AB 2009-08-04 55,59 123,7% Generella dtaganden 231 4,85 244,88 16
SEB AE 2009-02-05 368% 51,7% Generella dtaganden 15070 0.26 2539304 30
Stockowik Firvaltning AB 2013-08-27 18,69 244,6% Generella dtaganden 12,5 149 43,88 24
Swedizh Orphan Biovitrum AB 2011-03-29 9,1%  21,2% Generella dtaganden 637 1,34 6641,27 5
Teligent AB 2007-07-30 -44,0% -90,5% Generella dmzanden 231 089 252,16 g
Tilgin AB 2008-02-19 2,7% 136,0% Generella dtaganden 72 0.97 96,89 2
Tradedoubler AE 2009-10-26 -33,7%: -134,5% Aterbetalning av skuld 358 45 220793 4
Trelleborg AB 2009-03-23 78,09 183,8% Aterbetalning av skuld 2169 0.2z 245808 23
Trention AE 2011-09-06 47,3% 122,6% Generella dtaganden 130 0.32 179,64 13
Trention AE 2008-10-01 4949  95,9% Generella itaganden T34 186 i0
Venue Retail Group 2008-03-10 -50,0% -111,2% Aterbetalning av skuld 73‘32_.3 1,84 11
Venue Retail Group 2014-06-26 -0,5% 92,8% Generella itaganden 50 0.65 17
hﬂi ﬂiii]ﬁiﬁiiiiﬁ aﬂii-gﬁ-ﬂﬂ 2.8 i -9 419 W‘ ﬁ 0.4 0




Bilaga 2. Kategorisering av motiv

Exempel pa prospekt som placerats i motivgruppen investeringar. Exemplet ar hamtat fran Elanders

AB prospekt till nyemission 2014.

Bakgrund och motiv

For artr delfinansiera férvirver av Mentor Media beslutade irs-
stimman i Elanders den 6 maj zo14, i enlighet med styrelsens
forslag, atr genomfora en nyemission om hogst cirka 125
miljoner kronor fére emissionskosmader. Ovrig finansiering

som kravs oll forvarver av Mentor Media kommer att tackas
av externa krediter. Képeskillingen f6r Mentor Media uppgar
till cirka 312 miljoner kronor pa skuldfri basis’.

Genom forvirver av Mentor Media flyrear Elanders fram
positionerna och utékar det globala erbjudander med supply
chain-tjanster. Férvirver girs som ett led i Elanders strategi-
forandring atr minska exponeringen mor tradirionell tryckeri-
verksamher och fér arr f ett dn starkare fotfiste i den fort-
satra utvecklingen och expansionen av Elanders verksamhet.
Mentor Media dr ett Singapore-baserat supply chain-foretag
med nidrvaro framsr i Kina, Singapore, Indien och USA. Men-
tor Media fokuserar pa elektronik- och datorindustrin med
sdrskilt fokus pi produki- och komponentfléden med korta
ledrider och omfatrande statistikrapportering rill kunderna.
Tjinsterna omfattar bland annar sourcing, komponentinkop,
orderhantering och lagerhallning, distribution, returlogistik
och reparationstjinster samt e-handelslosningar. Mentor
Media grundades 1984, noterades pa Singaporebérsen 1999
och kaptes 2006 upp av ert konsortium av investerare varvid
bolaget avnoterades frin bérsen.

Forvirvet innebir art Elanders ytrerligare stirker och uto-
kar sitt erbjudande till globala kunder och tar ett steg uppat
1 virdekedjan. Till de ridigare produktomradena Print &
Packaging Solutions samt e-Commerce Solutions adderas nu
dven produktomridet Supply Chain Solutions. Mentor Media
har en stark position i Asien och dess storlek gor att Elanders
framrida forsiljning till cirka 40 procent kommer artr hir-
rora frin rillvixemarknaderna i Asien. Utéver supply chain-
erbjudandet kommer Mentor Media dven att stirka Elanders
e-Commerce-erbjudande till savil foretag som konsumenter.

Menror Medias omsirming 2013 var cirka 186 miljoner
USD. Omsattningen f6r Elanders forvintas genom férvirvet
Gka till cirka 3,5 miljarder kronor under 2014 och antalet
anstillda dka fran 1 9oo till cirka 3 g400. Mentor Media
konsoliderades redovisningsmissigt med Elanders frin den
I januari 2014. Forvirver adderar ny verksambhet till Bolaget
och styrelsen férvintar sig potentiell merférsiljning savil geo-
grafiskt som i gemensamma kundportféljer, men inga stérre
kostnadssynergier. En visentlig resultarférbattring vintas dock
redan under 2014.

I 6vrigt hinvisar styrelsen till detta Prospekt som upprirttats
med anledning av Erbjudander.

Styrelsen for Elanders dr ansvarig for inmehdllet i detta Prospekt. Hirmed firsikras att styrelsen har vidtagit alla rimliga forsik-
tighetsatgirder for att sikerstilla att uppgifterna i Prospektet, sdvitt styrelsen vet, dverensstimmer med de faktiska forbdllan-
dena och att ingenting dr utelimnat som skulle kunna pdaverka dess imnebérd.

Molnlycke den 9 maj zo14

Elanders AB (publ)
Styrelsen
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Exempel pa prospekt som placerats i motivgruppen dterbetalning av skuld. Exemplet &r hamtat ifran
KappAhl AB prospekt till nyemission 2011.

BAKGRUND OCH MOTIV

KappAhl ir en ledande modekedja med hemmamarknad i Norden som siljer prisvirt mode till viildefi-
nierade kundsegment genom cirka 370 butiker i fem linder. Bolaget har urvecklarts vil sedan birsintro-
duktionen 2006 och uppfylle siviil de operationella som finansiella milen till och med rikenskapsiret
2009/2010. Baserat pi rorelsens starka och stabila kassaflide har Bolaget haft mijligheten ate tillimpa
en strategi med en effekriv kapitalscrukeur. Derra har skapar utrymme fir are distribuera en berydande
del av Bolagets resuleat till aktiefigarna i form av aktieurdelning. Sedan birsintroduktionen 2006 har 1
857 miljoner kronor distribuerars till aktieidgarna vilket motsvarar 24,75 kronor per aktie. Under samma
period har KappAhl samrtidigt fortsace sin expansion och éppnat mer éin 100 nya buriker.

Under det senaste rikenskapsiret 2010/2011 har KappAhl upplevt en viisentlige svagare efterfrigan
in vad Bolager firutsetrt och planerat fir. Samtidigt har produktsortimenter inte motsvarat kundernas
forvintningar i tllricklige hig grad. Detta har sammantager resulterat i en svagare forsiiljning in fér-
viintat. En higre realisationsandel och higre inkiipskostnader har medfiirt en fisrsiimrad linsamher.
Den svagare fiirsiliningen har iiven medfért et ikat lager och ékad kapitalbindning. Bolagets skuld-
sitning i firhillande tll resultar har kat visentligt under de senaste kvartalen och éverstiger Bola-
gets finansiella mdl, frimse till foljd av den svaga resultarurvecklingen. Fir rikenskapsirer 201042011
foreslds ingen utdelning,

Skuldsitningen mirct som rintebirande nettoskuld i firhdllande cill Bolagets rirelseresultar fire
avskrivningar uppgick vid utgiingen av rikenskapsirer 2010/2011 till 5,1 ate jimfira med Bolagers mil
om higst 3,0. Derta har foranlett en omférhandling av lneavial med Bolagers kreditgivare dir eu
nytt tredrige bankaveal tecknats med totala Kinelimiter uppgdende till 2 550 miljoner kronor. Etr antal
drgiirder for ace forbirera kassafloder videas, innefartande rill exempel temporirt Ligre investeringar och
expansionstakt fir utbvggnaden av butiksniiter samt lagerreduktion vilket sammanlagt bedéms leda
till att skuldnivin kan sinkas med cirka 200 miljoner kronor utéver emissionslikviden.

KappAhls styrelse har factar beslut om art genomfira en nyemission om cirka 600 miljoner kronor med

firerridesrit fisr Bolagets akrtiedigare i syfte au stirka Bolagets finansiella stillning och reducera Bola-

gets skuldsiuning'. Nvemissionslikviden avses i sin helhet anviindas till amortering av banklin®. | och

med det nya bankavtalet uppgar Rappﬁ.hls forvantade rintekostnad, inklusive avgifrer, Tor inncvarande
rikenskapsir till cirka 8 procent pd nveejar belopp. Nyemissionen skapar forutsiceningar for arr snabbare
reducera skuldsittningen tll en nivi i linje med Bolagets finansiella mdl. | en fortsart osiiker marknad
stir KappAhl bitre rustade are bibehdlla sin starka marknadsposition och sikersdilla den lngsikga
tillviixe- och linsamhetspotentialen med en starkare finansiell stillning. KappAhls styrelse har i samband
med nyvemissionsbesluter uppdaterat Koncernens mil innefartande bland annat en fogindrad utdelnings-
policy. Utdelningen ska, under forutsitning are finansiella mil uppfylls, uppgi dll 40-60 procent av

resultater efter skact jimfore med tidigare mdil om 70-100 procent.

Styrelsen fir KappAhl dr ansvarig fir innehdllet § detta prospebr. Hirmed firsitras ate styrelsen har vidtagit
alla rimiiga firsiktighetsdigirder fir ait siberstiilla att uppgifterna § prospekier, sdvitt styrelsen vet, ifverenssiim-
wmer med de faktista firkdllandena och ar ingenting dr uteldmnar som sbulle bunna pdverka dess innebird.

Milndal den 11 november 2011

KappAhl AB (publ)

Stvrelsen
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Exempel pa prospekt som placerats i motivgruppen generella dtaganden. Exemplet ar hamtat ifran
MultiQ International AB prospekt till nyemission 2013.

MultiQ &r sedan lang tid tillbaka en etablerad aktdr inom Digital Signage och bildskarmslésningar, med fokus pa
framfér allt detaljhandeln och spelmarknaden dar Bolaget har en stark position. Ytterligare ett viktigt segment ar
sakerhetsbranschen dar det finns ett tydligt behov av Bolagets produkter.

MultiQ har som ambition att vaxa och bredda sin verksamhet och som ett led i detta ingicks den 29 augusti 2013
eft avtal om att férvarva samtliga utestaende aktier i Publig. Férvarvet godkanndes av en extra bolagsstamma den
30 september 2013.

Genom férvarvet av Publig uppnar MultiQ en stark position inom kompletterande kundsegment sasom bank och
finans, transport samt offentliga verksamheter. Vidare starks Bolagets position inom detaljhandeln dar Publiq har
eft antal detaljhandelskedjor bland sina kunder.

Férvarvet skapar en stark plattform for tillvaxt och lénsamhet. Ett bredare erbjudande och segmentfokus skapar
tillvaxtméjligheter samtidigt som en starre storlek skapar skalférdelar och farutsattningar for god l&nsamhet.
Vidare kommer det gemensamma Bolaget ha battre farutsatiningar att expandera internationellt. Farvarvet
medfér dessutom betydande kostnadssynergier.

Férvarvet av Publiq kommer att ha en positiv effekt pa Bolagets kassaflode, det ar dock styrelsens bedémning att
befintliga likvida medel inte ar fullt tillrackligt f&r att finansiera Bolaget de kommande tolv manaderna.

For att starka Bolagets likviditet och finansiera Bolaget fram tills 18nsamhet kan uppnas genomfdr MultiQ en
Nyemission pa omkring 15 mkr. En starkt finansiell stalining skapar ocksa flexibilitet och majlighet till 1angsiktiga

tillvaxtsatsningar inom utvalda segment.

Fér ytterligare information hanvisas till detta prospekt som har upprattats av styrelsen | MultiQ med anledning av
Nyemissionen samt av upptagande till handel av de 35 913 576 aktier som emitteras med anledning av farvarvet
av Publig. Styrelsen far MultiQ ar ansvarig for informationen i prospektet och harmed farsakras att alla rimliga
forsiktighetsatgarder har vidtagits for att sakerstalla att uppaifterna i prospektet, savitt Bolagets styrelse kanner
till, Gverensstammer med de faktiska farhallandena och att ingenting ar uteldmnat som skulle kunna paverka
dess innebdrd.

Malméd den 7 oktober 2013

Styrelsen i MultiQ International AB (publ)
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Bilaga 3. Korrelationsmatris
Korrelationsmatris - 1 dag

CAR GENERELL INVEST SKULD LNBORSVARDE LNREEMISSIONSBELOPP LNMARKET_TO_BOOK LNANTALAR SKULDSATTNINGSGRAD
CAR 1,00000 - - - - - - - -
GENERELL 0,06176 1,0000 - - - - - - -
INVEST 0,18439 -0,50709 100000 = - - - - -
SKULD -0.23071 -0,64758 -0,32838 1,00000 - - - - -
LNBORSVARDE 0,09948 -0,20518 0.06040 0.27826 1,00000 - - - -
LNREEMISSIONSBELOPP -0,12508 -0,12003 -0,05091 0,17635 -0,35520 1,00000 - - -
LNMARKET_TO_BOOK -0.03707 027014 -0,12018 -0,18184 0,10467 -0,66606 1,00000 - -
LNANTALAR -0.02400 0,09250 -0,07133 -0.03831 009149 -0.17449 0,06576 1,00000 -
SKULDSATTNINGSGRAD 0,04500 -0,21768 -0,00595 024382 0.44891 0,03068 -0.23034 019394 1,00000

Korrelationsmatris - Kvartal

CAR GENERELL INVEST SKULD LNBORSVARDE LNREEMISSIONSBELOPP LNMARKET_TO_BOOK LNANTALAR SKULDSATTNINGSGRAD
CAR 1,00000
GENERELL 0,00171 1,00000
INVEST -0.02884 -0.49788 1,00000
SKULD 0,02333 -0,65254 -0,33227 1,00000
LNBORSVARDE 0,08905 -0,21054 -0,06371 0,28465 1,00000
LNREEMISSIONSBELOPP -0.13841 -0.14224 -0,05745 0.20489 -0.34033 1,00000
LNMARKET_TO_BOOK -0,07396 0,28258 -0,11806 -0.20417 0,00181 -0,67139 1.00000
LNANTALAR 0,04576 007613 -0,07811 -0,01454 0,08848 -0,15736 001084 1,00000
SKULDSATTNINGSGRAD 0,08782 -0,22052 -0,00809 0,24690 0,44521 0,04008 -0,24672 0,19751 1,00000

Korrelationsmatris - 1 ar

CAR GENERELL INVEST SKULD LNBORSVARDE LNREEMISSIONSBELOPP LNMARKET_TO_BOOK LNANTALAR SKULDSATTNINGSGRAD
CAR 1,00000 - - - - - - - -
GENERELL 010435 1,00000 - - - - - - -
INVEST -0,20424 -0.49788 1,00000 = - - - - -
SKULD 0,06497 -0,65254 -0,33227 1,00000 - - - - -
LNBORSVARDE -0,21797 -0,21054 -0.06371 0,28465 1,00000 - - - -
LNREEMISSIONSBELOPP 0,15365 -0.14224 -0,05745 0,20489 -0,34033 1.00000 - - -
LNMARKET_TO_BOOK -0,22776 0,28258 -0,11806 -0,20417 0,09181 -0,67139 1,00000 - -
LNANTALAR -0,06769 0,08558 -0.07811 -0.02482 0.08817 -0,15798 0,00810 1,00000 -
SKULDSATTNINGSGRAD 0.04908 -0.23073 -0.00809 0,25800 0,44555 004075 -0.24377 0,19751 1.00000

Bilaga 4. Normalférdelningstest

Normalférdelningstest - 1 dag

20
Series. Residuals
Sample 1 89
16 4 — — Observations 89
Mean 1.43e17
12 4 Median 0.001624
Maximum 0.717408
Minimum -0.333878
g Std. Dev. 0.164596
Skewness 1.167294
Kurtosis 7.877180
4 Jarque-Bera  108.4212
Probability 0.000000
O M N T N T T ID D
-0.2 0.0 0.2 04 0.6
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Normalférdelningstest - Kvartal

g
Series: Residuals
8 - - Sample 1 89
. Observations 89
5 R Mean 2.84e-17
Median -0.028891
5 | — Maximum 0.841588
Minimum -0.837975
4 — 3td. Dev. 0.296808
Skewness 0.216502
i Kurtosis 3.844714
o Jarque-Bera  3.341332
1 Probability 0.188122

0.8 086 04 02 0.0 02 04

Normalférdelningstest - 1 ar

20 -
Series: Residuals
Sample 1 89
16 4 - Observations 89
1 Mean -2.44e-16
12 | Median 0.012892
Maximum 1.768115
Minimum -2.277941
6 Std. Dev. 0.695075
Skewness -0.122569
Kurtosis 3.867007
4 Jarque-Bera  3.010402
Probability 0.221973
0 T T T T T T T i T T T T T
-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 0.5 0.0 05 1.0 1.5 2.0

Bilaga 5. Heteroskedasticitetstest

Heteroskedasticitetstest- 1 dag

Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1,536597 Prob, F(5,83) 0,1874 F-statistic 2,452226 Prob, F(5,83) 0,0401
0Obs*R-squared 7,540398 Prob, Chi-Square(5) 0,1835 Obs*R-squared 11,45526 Prob, Chi-Square(5) 0,0431
Scaled explained SS 22,55022 Prob, Chi-Square(5) 0,0004 Scaled explained SS 34,25795 Prob, Chi-Square(5) 0
Test Equation: TestEquation:

Dependent Variable: RESID2 Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: 05/12/16 Time: 16:00 Date: 05/12/16 Time: 09:55

Sample: 189 Sample: 189

Included observations: 89 Included observations: 89

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob, Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

C 0,06861 0,023448 2,92611 0,0044 C 0,080756 0,038482 2,09853 10,0389
GENERELL"2 -0,020168 0,018139 -1,11185 0,2694 GENERELL -0,010309 0,01833 -0,5624 0,5754
INVEST*2 -0,031199 0,021956 -1,42099 0,1591 INVEST -0,022133 0,021939 -1,00882 0,316
LNBORSVARDE"2 -0,000266 0,000355 -0,75037 0,4552 LNBORSVARDE -0,001851 0,005264 -0,3517 0,726
LNREEMISSIONSBELOPP*2 -0,007404 0,004234 -1,74882 0,084 LNREEMISSIONSBELOPP 0,027552 0,012895 2,1366 0,0356
LNMARKET_TO_BOOK"2 0,002442 0,003678 0,66379 00,5087 LNMARKET_TO_BOOK 0,002204 0,009472 0,23266 0,8166
R-squared 0,084724 Mean dependent var 0,02679 R-squared 0,128711 Mean dependentvar 0,02679
Adjusted R-squared 0,029586 S.D,dependentvar 0,07065 Adjusted R-squared 0,076223 §,D, dependentvar 0,07065
S,E, of regression 0,069593 Akaike info criterion -2,42726 S,E, of regression 0,0679 Akaike info criterion -2,47651
Sum squared resid 0,401989 Schwarz criterion -2,25949 Sum squared resid 0,38267 Schwarz criterion -2,30874
Log likelihood 114,013 Hannan-Quinn criter, -2,35963 Loglikelihood 116,2047 Hannan-Quinn criter, -2,40889
F-statistic 1,536597 Durbin-Watson stat 2,01511 F-statistic 2,452226 Durbin-Watson stat 1,9375
Prob(F-statistic) 0,187395 Prob(F-statistic) 0,040088
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Heteroskedasticitetstest — Kvartal

Heteroskedasticity Test: White

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1,473541 Prob, F(5,83) 0,2073 F-statistic 1,694344 Prob, F(5,83) 0,145
0Obs*R-squared 7,256194 Prob, Chi-Square(5) 0,2023 Obs*R-squared 8,2428 Prob, Chi-Square(5) 0,1434
Scaled explained S$ 8,976223 Prob, Chi-Square(5) 0,11 Scaled explained S$ 10,1967 Prob, Chi-Square(5) 0,0698
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESID~2
Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: 05/12/16 Time:
Date: 05/12/16 Time: 16:19 10:09
Sample: 189 Sample: 189
Included observations: 89 Included observations: 89
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic  Prob, Variable Coefficient Std, Error t-Statistic  Prob,
C 0,123085 0,049154 2,604102 0,0142 C 0,11014 0,082195 1,339984 0,1839
GENERELL"2 0,008177 0,038089 0,214691 0,8305 GENERELL 0,024155 0,039239 0,615578 0,5399
INVEST"2 -0,06017 0,046058 -1,306406 0,195 INVEST -0,055023 0,046936 -1,172291 0,2444
LNBORSVARDE"2 8,37E-05 0,000744 0,112531 0,9107 LNBORSVARDE 0,001192 0,011244 0,10599 0,9158
LNREEMISSIONSBELOPP*2 -0,016695 0,00887 -1,882213 0,0633 LNREEMISSIONSBELOPP 0,023971 0,027497 0,871774 0,3858
LNMARKET_TO_BOOK"2 0,002363 0,007692 0,307207 0,7595 LNMARKET_TO_BOOK -0,018968 0,02013 -0,942256 0,3488
R-squared 0,08153 Mean dependentvar 0,087105 R-squared 0,092616 Meandependentvar 0,087105
Adjusted R-squared 0,026201 S,D, dependentvar 0,147746 Adjusted R-squared 0,037954 S,D, dependentvar 0,147746
S,E, of regression 0,145798 Akaike info criterion -0,948159 S,E, of regression 0,144915 Akaike info criterion -0,960302
Sum squared resid 1,764326 Schwarz criterion -0,780386 Sum squared resid 1,743031 Schwarz criterion -0,792529
Loglikelihood 48,19309 Hannan-Quinn criter, -0,880535 Log likelihood 48,73345 Hannan-Quinn criter, -0,892678
F-statistic 1,473541 Durbin-Watson stat 1,266577 F-statistic 1,694344 Durbin-Watson stat 1,222798
Prob(F-statistic) 0,207267 Prob(F-statistic) 0,14502

. - o
Heteroskedasticitetstest - 1 dr

Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0,787897 Prob,F(7,81) 0,5994 F-statistic 1,014167 Prob, F(7,81) 0,4277
Obs*R-squared 5,67368 Prob, Chi-Square(7) 0,5783 Obs*R-squared 7,171757 Prob, Chi-Square(7) 0,4112
Scaled explained SS 6,7368 Prob, Chi-Square(7) 0,4568 Scaled explained SS 8,515582 Prob, Chi-Square(7) 0,2893
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 05/12/16 Time: 16:07 Date: 05/12/16 Time: 10:30
Sample: 189 Sample: 189
Included observations: 89 Included observations: 89
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob, Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
C 0,818044 0,315472 2,593083 0,0113 C 1,292725 0,542262 2,383951 0,0195
GENERELL"2 -0,011678 0,215164 -0,054274 0,9569 GENERELL -0,059528 0,221428 -0,268835 0,7887
INVEST"2 -0,254202 0,260263 -0,976713 0,3316 INVEST -0,234012 0,264237 -0,885614 0,3784
LNBORSVARDE~2 -0,007517 0,004838 -1,553701 0,1242 LNBORSVARDE -0,128824 0,069385 -1,856655 0,067
LNREEMISSIONSBELOPP"2 -0,012563 0,050963 -0,246509 0,8059 LNREEMISSIONSBELOPP 0,069149 0,157482 0,439092 0,6618
LNMARKET_TO_BOOK"2 0,006995 0,044808 0,156116 0,8763 LNMARKET_TO_BOOK 0,137254 0,116482 1,178323 0,2421
LNANTALAR"2 0,0174 0,033998 0,511788 0,6102 LNANTALAR 0,04733 0,140242 0,337489 0,7366
SKULDSATTNINGSGRAD_*2 0,035088 0,618495 0,056731 0,9549 SKULDSATTNINGSGRAD_ 0,252629 0,452044 0,558859 0,5778
R-squared 0,063749 Mean dependentvar 0,4777 R-squared 0,080582 Mean dependentvar 0,4777
Adjusted R-squared -0,017161 S,D, dependentvar 0,813437 Adjusted R-squared 0,001126 S,D,dependentvar 0,813437
S,E, of regression 0,820387 Akaike info criterion 2,627506 S,E, of regression 0,812979 Akaike info criterion 2,509364
Sum squared resid 54,61578 Schwarz criterion 2,751204 Sum squared resid 53,63567 Schwarz criterion 2,733062
Log likelihood -104,474 Hannan-Quinn criter, 2,617672 Log likelihood -103,6667 Hannan-Quinn criter, 2,59953
F-statistic 0,787897 Durbin-Watson stat 1931196 F-statistic 1,014167 Durbin-Watson stat 1,892556
Prob(F-statistic) 0,599435 Prob(F-statistic) 0,427652
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Bilaga 6. VIF-test

Kwvartal

En dag

Variance Inflation Factors
Date: 05/12/16 Time: 09:55
Sample: 1 89

Included observations: 89

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C
GENERELL

INVEST

LNEORSVARDE
LNREEMISSIONSBELOFPP
LNMARKET_TO_BOOK

0.009226 2B.58674 N/A

0.002093 3.206454 1.621241
0.002999 1.879226 1.499158
0.000173 26.24099 1.367448
0.001036 6.700475 2.308265
0.000559 2.116008 2.041463

1ar

Variance Inflation Factors

Date: 05/12/16 Time: 10:11

Sample: 189
Included observations: 89

Variable

C
GENERELL

INVEST

LNBORSVARDE
LNREEMISSIONSBELOFP
LNMARKET _TO_BOOK
LNANTALAR
SKULDSATTNINGSGRAD

Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF

0.042827 39.88308 N/A

0.007059 3.250034 1.643276
0.010099 1902034 1.517353
0.000698 31.89841 1.662263
0.003583 6964431 2.399196
0.001965 2.235886 2157118
0.002833 1477728 1102327
0.029506 4556337  1.454851

Variance Inflation Factors
Date: 05/12/16 Time: 10:30
Sample: 1 89

Included observations: 89

Variable

C
GENERELL

INVEST

LNBORSVARDE
LNREEMISSIONSBEELOPP
LNMARKET_TO_BOOK
LNANTALAR
SKULDSATTNINGSGRAD

Coefficient
Variance

0.233518
0.038938
0.055449
0.003823
0.019695
0.010775
0.015619
0.162280

Uncentered Centered

VIF

39.59585
3.264084
1.901524
31.80359
6.971088
2232427
1483255
4.562704

VIF

N/A
1.650379
1516946
1.657322
2401489
2153781
1106449
1.456884
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Bilaga 7. Regressionstester

En dag

Kuartal

1ar

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Diate: 05206 Time: 03:50
Sample: 123

Included observations: 83

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Date: 051216 Time: 10:01
Sample: 189

Included observations: 33

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Diate: 051216 Time: 10:20
Sample: 123

Included observations: 83

Variable Coefficie: Std. Error —Seatist Prob. Yariable Coefficier Std. Error -Seatist Prob. Variable Coefficiel Sid. Error -Statist Prob.

C -0.125654 0.032307 -3.51847Z 0.0003 C -0.000236 0.060128 -0.00457€ 0.9361  |C 0147336 0.147505 0.933261 0.3205
GEMERELL 0.085833 0.041501 1576326 0.7186 GEMERELL -0.010332 0.076380 -0.13527C 0.8327 | GEMERELL 0.00544z 0187374 0.023045 0.9763
INVEST 018362 0.052030 22745865 0.0254 IMVEST -0.026464 0.035071 -0.293400 0.7654 | INVEST -0.357976 0.233225 -1B63524 0.0335
R-squared 0.059460  Mean dependent var -0.069140 (R-squared 0.001044  Mean dependentvar -0.01ME0 | R-squared 0.041724  Meandependent var 0.071813
Adjusted F-squared  0.037537 5.0, dependent var 0174297  [Adjusted A-squared  -0.022187  5.0. dependent var 0.303025 | Adjusted R-squared 0.013438  5.0. dependent var 0.774017
S.E. of regression 0170390 Akaikeinfo criterion -0.661301 [S.E. of regression 0.312435  Akaikeinfo criterion 0.544284 | S.E. of regression 0.766457  Akaike info criterion 2333050
Sum squared resid Z.51d4z0 Schw arz criterion -0.577415 | Sum squared resid §.334323  Schwarz criterion 0.628171 | Sum squared resid S0.52122 Sohwarz criterion 2422337
Loglikelihood 324271 Hannan-Cluinn criter. -0.627453 [Log likelihood -2122065  Hannan-Cluinn criter. 0.578037 | Loglikelihood -101087F  Hannan-Cuinn criter. 2372862
F-statiztic 2718395 Durbin-'watson stat 1824238  [F-statistic 0.044347  Durbin-'watson stat 1933322 |F-statistic 1672237 Durbin-'watzon stat 20182m
ProbiF-statistic] 0071653 ProbiF -statistic] 0956070 ProbiF-statistic] 0.155533

En dag Kuartal 1ar

Dependent \Varisble: CAR Dependent Variable: CAR Dependent Varisble: CAR

Method: Least Squares Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: DSHENE Time: 03:52 Date: 0SMZME Time: 10:05 Date: 0SMENE Time: 1022

Sample: 153 Sample: 183 Sample: 153

Included observations: 83 Included obzervations: 53 Included observations: 83

Variable Coelfficie: Std. Error t-Statist Prob. Yariable Coefficie: Std. Error t-Statist Prob. Variable Coefficie: Std. Error t-Statist Prob.

C -0.268717 0.093651 -2.86324° 0.0053 C -0131000 0173473 -0.75515E 0.4522  |C 1053601 0.414714 2.544231 0.0128
GEMERELL 0.085513 0.043132 1982717 0.0506 GEMERELL 0.007533 0073725 0.095312 0.9243 |GEMERELL -0.18575 0.130313 -0.624612 0.5333
INVEST 0135357 0.052530 2.573606 0.015 IMVEST -0.012335 0.037207 -0.13303€ 0.5344 | INVEST -0.435625 0.232053 -Z.13582€ 0.0356
LNEORSWARDE 0.013052 0.01720 1625571 0.9077 LMNEORSWYARDE 0.017407  0.021664¢ 0.803476 0.4233 | LMBORSWARDE -0.120684 0.051716 -Z.35356: 0.0z20
R-zquared 00378177 Mean dependent var -0.069140 [R-squared 0.008574  Mean dependentvar -0.011160 |R-squared 0.035420  Meandependent var 0.071613
Adiusted P-zquared 0055623 S0 dependent var 0174237 | Adjusted B-squared -0.026417  S.0. dependent var 0.303025 | Adjusted R-squared 0067635 5.0, dependentwar 0774017
SE. of regression 0163380 Akaikeinfo criterion -0.663444 S.E. of regression 0.313081  Akaikeinfo criterion 0.553130 | S.E. of regression 0.747383  Akaike info criterion 2293424
Sum squared resid 2.438609  Schwarz criterion -0.557535 | Sum squared resid 8.331650  Schwarz criterion 0.671033 | Sum squared resid 4747341 Schwarz criterion 241273
Loglikelihood 3379026 Hannan-Cuinn criter. -0.624361 [Log lkelihood -20.88335  Hannan-Guinn criter. 0.604273 | Laglikelihood -98.32439  Hannar-Quinn criter. 2344508
F-statistic 2727702 Durbin-'watson stat 1761513 [F-statistic 0.245033  Durbin-'w'atson stat 1903078 |F-statistic 3127880  Durbin-'w'atzon stat 2033840
ProbiF-statistic] 0043036 ProbiF-statistic) 0864653 ProbiF-statistic] 0.023328

En dag Kvartal 1ar

Dependent Wariable: CAR Dependent Wariable: CAR Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: 0SM121E Time: 03:53 Date: 051216 Time: 10:06 Date: 05H2MG Time: 10:23

Sample: 183 Sample: 183 Sample: 183

Inchuded observations: 53 Included obsemnations: §3 Included observations: 53

Yariable Coefficiel Std. Error t-Statist Prob. ariable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob, Variable Coefficiel Std. Error t-Statist Prob.

C -0.268061 0.036368 -2 7E1650 0.0067 C -0.030312 0176333 -0.51024C 0.6112 C 1013062 0.425113 2363008 0.0134
GEMERELL 0.085031 0.045705 1860413 0.0B63 GEMERELL -0.023126 0.034216 -0.27459: 0.7843  |GEMERELL -0.038264 D.202272 -0.43636: 0.6637
IMVEST 0134303  0.054526 2474187 0.0154 INVEST -0.040247 0100222 -0.40756 06846 |INVEST -0.467813 0.240716 -1.94345C 0.0553
LMBORSYARDE 0.013865  0.013016 1443441 01503 LNBORSYARDE 0.006032 0.023304 0.252346 08019 |LMBORSWARDE -0.103351 0.057414 -1.30460E 0.0603
LMREEMISSIONSEELD -0.000514 0.023365 -0.05394« 0.9730 LMREEMISSIONSEELOF -0.043336 0.0d421 -115187 0.2667  |LNREEMISSIOMSBELOF 0.043155 0105372 0463845 0.6440
R-squared 0.087830  Mean dependent war -0.069140 | R-squared 0.023115 Mean dependent var -0.0MM60 |R-squared 0101721 Mean dependent var 0.071613
Adjusted R-squared 0044333 5.0. dependent var 0174297 | Adjusted F-squared  -0.023403  S.0. dependent var 0.303025 | Adjusted R-squared 0058346  5.0. dependent var 0.774017
S.E. ofregression 0.170354 Akalke info criterion -0.646356 | S.E. of regression 0.312620 Akaike info criterion 0.566586 S.E. of regression 0.750858  Akaike info criterion 2.319338
Sum squared resid 2438575 Schwarz criverion -0.50717S | Sum squared resid 5.203452  Schwarz criverion 0.706637 [Sum squared resid 47.35511 Schwarz criterion 2.453143
Log likelihood 33.73087  Hannan-Ouinn criter. -0.530632 | Log likelihood -20.22645  Hannan-Gluinn criter. 0.623240 |Log likelihood -38.21056  Hannan-Cuinn criter. 2.375692
F-statistic 2022024 Durbin-"/atson stat 1763518 |F-statistic 0.496901  Durbin-'w'atson stat 1592488 |F-statistic 2378038  Durbin-"/atson stat 2.053845
ProblF-statistic) 0.038685 ProblF-statistic) 0.738023 ProbiF-statistic] 0.058247

En dag Kuartal 1ar

Justerat White Deperdent YWariable: CAR Dependent Wariable: CAR

Dependent Yariable: CAR
Methaod: Least Squares
Date: 05112016 Time: 17:33
Sample: 153

Included obzervations: 53

‘white heteraskedasticity-consistent standard errars & covariance

Variable Coefficie: Std. Error t-Statist Prob.
C -0.276497 0.031581 -3.00925¢ 0.0035
GEMERELL 0.032097 0.042730 2155306 0.0340
INVEST 0124501 0.043651 2852213 0.0055
LNEDRSYARDE 0.015780  0.011754 1342533 0.183

LNREEMISSIONSBELD -0.030533 0.033566
LNMARKET_TO_BOOE -0.032564 0.018333

-0.971605 03646
-1.714230 0.0301

R-squared 0.108215 Mean dependent var -0.063140
Adjusted R-squared  0.034433 5.0, dependent var 0174237
S.E. of regression 0163451 Akaike info criterion -0.647113
Sum squared resid 2384073 Schwarz criterion -0.473342
Lag likelihood 34.73662  Hannan-Cluinn criter. -0.573430
F-statistic 2014345  Durbin-'/atzon stat 1742747
ProblF-statistic] 0.084357  ‘wald F-statistic 3034332
Problfald F-statistic] 0.013040

Methaod: Least Squares
Diate: 0SM2ME Time: 10:07
Sample: 183

Included obzervations: 53

Variable Coefficiel Std. Error
C -0 01733544
GEMERELL -0.004644 0.052752
INVEST -0.072022 0.038365
LMEORSYARDE -0.002872 0.023713

LNREEMISSIONSBELOF -0.135080 0.057383
LNMARKET_TO_BOOK -0.093317 0.042453

R-squared 0.077510  Meandependent var
Adjusted F-squared  0.021338  5.0. dependent var
S.E. of regression 0.305617  Akaike info cricerion
Sum squared resid T.TI23537  Schwarz criverion
Loglikelihood -17.67636  Hannan-Cuinn criter,
F-statistic 1334766 Durbin-watzon stat
ProbiF-statistic] 0234715

t—-Statist Prob.

-0.65327 0.5154
-0.05611d 0.9554
-0.727607 0.4683
-0121056 0.9033
-2.32942.0.0223
-2.212257 0.0237

-0.011ED
0.303025
0.532067
0.633540
0.533631
1.306000

Method: Least Squares
Date: 0SM2ME Time: 10:24
Sample: 153

Included observations: 53

Variable Coefficiel Std. Error
C 0.548559 0.411324
GEMERELL -0.036536 0.196645
INVEST -0.555072 0.235223
LNEDRSYARDE -0.134271 0.056350

LNREEMISSIONSEELCF -0.130825 0137801
LNMARKET_TO_BOOK -0.262353 0.100853

R-squared 0163633  Mean dependent var
Adjusted F-squared 013617 5.0. dependent var
S.E. of regression 0.726250  Akaike info criterion
Sum squared resid 4377743 Schwarz criterion
Log likelihoad -34.71138  Hannan-Cuinn criter,
F-statistic: 339237 Durbin-'w'atzon stat
ProbiF-statistic] 0007743

t-Statist Prob.

2.303553 0.0237
-0.15579E 0.8531
-2.35977 0.0206
-2.382730.0135
-1384785 0.7635
-2.60553 0.0103

0.071E13
0.774017
2263130
Z.430364
Z.330815
27143675
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En dag

Kvartal

1ar

Dependent Yariable: CAR
Method: Least Squares
Diate: 05M2ME Time: 03:56
Sample: 183

Included observations: 53

Dependent Variable: CAR
Methad: Least Squares
Date: 051216 Time: 10:03
Sample: 183

Inchuded observations: 53

Dependent Yariable: CAR
Method: Least Squares
Diate: 051216 Time: 10:27
Sample: 183

Included obzervations: 53

Variable Coefficie: Std. Error t-Statist Prob. Variable Coefficie: Std. Error t-Statist Prob. Variable Coeflicie: Std. Eror t-Statist Prob.

C -0.254351 0.17S -2.2TETE 0.0254 C -0.098333 0.203070 -0.48423: 06235 (C 1184435 0.478660 2474605 0.0154
GEMERELL 0.032305 0.046032 2.018269 0.0468 GEMERELL -0.004163 0.083313 -0.04336° 0.9603 | GEMERELL -0.026465 0.196333 -0.13434C 0.8935
INVEST 0123074 0.055161 223170 0.0254 MWVEST -0.073154 0.033557 -0.73236° 0.4660  [INVEST -0.571853 0.235352 -2.42360° 0.0176
LMEORSYARDE 0.015955  0.013214 1207746 0.2306 LMEORSYARDE -0.002535 0.023856 -0.118532 0.9057  |LNBORSWARDE -0.133524 0.056377 -2.36640° 0.0202
LMREEMISSIONSEELD -0.032675 0.032754 -0.39574 0.3223 LMREEMISSIONSBELCF -0.136752 0.0534583 -Z.235TE(0.0241  |LMNREEMISSIONSBELOR -0.217753 0.140837 -1.54837E 0.1254
LMMARKET_TO_BOOF -0.033546 0.023533 -1.403337 0.1641 LMMARKET_TO_BOOK -0.034862 0.043213 -2.195244 0.0310  [LMNMARKET_TO_BOOK -0.2758548 0.102217 -&2.72506¢ 0.0073
LMANTALAR -0.0M253 0.028576 -0.33400; 0.6346 LMANTALAR -0.007435 0.051302 -0.143242 05864 |LMANTALAR -0.M8E35 0122827 -0.96743¢ 0.3361
R-squared 0.103300 Mean dependent var -0.063140 |R-squared 0077740 Mean dependent var -0.01M60 |R-squared 0173010 Mean dependent var 0.071613
Adjusted R-squared  0.044771 5.0. dependent var 0174237  |Adjusted R-squared 0.010255 5.0, dependent var 0303025 |Adjusted R-zquared 0.115335 5.0, dependent var 0.77417
S.E. of regression 0170350 Akaike info criterion -0.626534 [ 5.E. of regression 0.307436  Akaike info criterion 0.554285 | 5.E. of regression 0.7T26530  Akaike info criterion 2274312
Sum squared resid 2.37357d  Schwarz criterion -0.430733 [ Sum squared resid T.790335  Schwarz criterion 0.750024 [ Sum squared resid 43.25334  Schwarz criterion 2470047
Log likelihoad 3485078 Hannan-Cuinn criter. -0.547533 | Log likelihood -17.66533  Hannan-Cluinn criter. 0.633134 |Log likelihood -34.20685  Hannan-Cluinn criter. 2.393207
F-zratistic 166741 Durbin-'' atson stat 1T4E3TE  |F-statistic 1152003 Durbin-'w atson sta 1.3047Z4 |F-statistic 29733 Durbin-'"'atson stat 2.184563
ProbiF-statistic) 0134440 ProbiF-statistic) 0.340163 ProbiF-zstatistic) 0.0711045

En dag Kvartal 1ar

Dependent \Warizhble: CAR
Method: Least Squares
Date: 051216 Time: 03:57
Sample: 183

Included obzervations: 83

Dependent Yariable: CAR
Method: Least Squares
Date: 0SA2M6 Time: 10:11
Sample: 153

Included obsenations: 83

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Date: 0SM2M6 Time: 10:29
Sample: 153

Included obzeruations: 83

Variable Coefficiel Std. Error t-Seatist Prob. Variable Coefficiel Std. Error t-Seatist Prob. Variable Coefficiel Std. Error t-Statist Prob.

C -0.252650 0.113385 -2 216522 0.0255 C -0.087823 0206346 -0.42437 06724 |C 1275737 0483237 2633353 0.0033
GEMERELL 0.093231 0.046455 2.006304 0.0451 GEMERELL -0.002164 0.084013 -0.02575° 0.9795 | GEMERELL -0.003335 0197326 -0.013341 0.9841
INVEST 0123226 0.055524 2213333 0.0253 INVEST -0.072160 0100432 -0.718062 0.4748 | INVEST -0.560502 0235475 -2.38030: 0.0136
LNBORSWARDE 0015404 004663 1050523 0.2366 LMBORSWARDE -0.006233 0.026423 -0.23337 08122 |LNBORSVARDE -0.164664 0061332 -2 66306« 0.0033
LNREEMISSIONSBELD -0.032732 0.0323580 -0.332430 0.3233 LMREEMISSIONSBELCF -0.137400 0.053355 -2.29554: 0.0243 | LNREEMISSIONSBELOF -0.224734 0140340 -1.537074 0.1141
LNMARKET_TO_BOOF -0.033133 0.024475 -1.35370E 01736 LMMARKET_TO_BOOK -0.032122 0.044328 -2.07320E0.0403 | LMNMARKET_TO_BOOK -0.254735 0.103503 -2.45462° 0.0162
LNANTALAR -0.01786 0.023343 -0.401847 0.6330 LMANTALAR -0.0M0706 0.053223 -0.201127 0.841 LMANTALAR -0.145330 0124376 -1131342 0.2370
SKULDSATTNINGSGR 0.008536 0.035133 0.033721 0.3257 SKULDSATTMINGSGRE 0053633 0171774 0312616 07554 | SKULDSATTMINGSGRA 0.457284  0.402340 1203623 0.2233
R-squared 0.109335 Mean dependent var -0.063140 |R-squared 0078852  Mean dependent var =0.011160 | F-squared 0133575 Mean dependent var 0.071613
Adiusted B-squared 0033074 5.0, dependentvar 0174237  |Adjusted B-squared -0.000754 5.0, dependent var 0.309025 | Adjusted B-squared 0123887 5.0, dependent var 07747
S.E. of regression 0171330 Akaike info criterion -0.604162 [S.E. of regression 0303142 Akaike info criterion 0575554 | S.E. of regression 0724487  Akaike info criterion 2.278aa1
Sum squared resid 2379338 Schwarz criterion -0.380464 | Sum squared resid T.741055 Schw arz criterion 0.739252 | Sum squared resid 4251534 Schw arz criterion 2502573
Log likelihood 34.88520  Hannan-Cluinn criter. -0.513936 |Laglikelihood -17.61217  Hannan-Cluinn criter. 0665720 | Lag likelihood -33.41020  Hannan-Cuinn criter, 2.369047
F-statistic 1430006  Durbin-tatson stat 1742237 |F-statistic 0330532  Durbin-'atson stat 1903030 |F-statistic 2777664 Durbin-''atson stat 2207347
ProbiF -statistic] 0.204753 ProbiF -statistic] 0444136 ProbiF-statistic] 0.012136
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