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Syftet med studien ar att undersoka aktiekursutveckling efter
nyemissioner pa den svenska borsmarknaden. Vidare undersoks
huruvida valda variabler kan forklara eventuella avvikelser.
Forfattarna har anvidnt en kvantitativ ansats med ett deduktivt
tillvigagéngssitt. Undersokningen har utgjorts av en eventstudie,
diar data fridmst bestiende av sekunddrdata och har analyserats
genom en multipel regression.

Teorier samt tidigare forskning presenteras  géillande
aktieavkastning efterfoljande nyemissionen. Tidigare forskning &r
framst utford pa den amerikanska marknaden.

Data frdn undersokningen &r hdmtad frdn Nasdaq OMX,

Skatteverket =~ samt  Finansinspektionens  prospektregister.
Undersokningen  omfattar 91 nyemissioner gjorda  pd
Stockholmsborsen.

Resultatet visar att foretag underpresterar efter en nyemission pa
tre ars sikt. De variabler som péverkar avvikande avkastning ar
Totala tillgdngar, Frequent Issuers, Hot or Cold Market,
branscherna Basic Materials, Health Care, Technology samt

Investeringar.



ABSTRACT

Title

Seminarie date

Course

Authors
Advisor

Keywords

Purpose

Methodology

Theoretical Perspective

Empiric foundation

Conclusions

Nyemissioner — Vi ligger pusslet pa Stockholmsborsen

En studie av avvikande avkastning efter nyemissioner

2017-05-31

FEKHS89, Degree Project Undergraduate level, Corporate Finance,
15 ECTS

Linn Lind, Cornelia Lindqvist och Anna Sundberg

Maria Gardiangen

SEO, abnormal return, capital spending, Nasdaq OMX, multiple
regression

The purpose of this thesis is to examine the abnormal return after
seasoned equity offerings (SEOs) on the Swedish stock market.
Furthermore, the authors examine if chosen variables can explain
the potential abnormal return.

The authors have used a quantitative method based on a deductive
approach. An event study has been conducted, where secondary
data has been used and analyzed by a multiple regression.

Theories and previous research related to stock return following a
SEO is presented. The previous research are mainly conducted on
the American market.

Empirical material has been collected from Nasdaqg OMX
Stockholm, Skatteverket (The Swedish Tax Agency) and the
register of prospectus issued by Finansinspektionen (The Swedish
Financial Supervisory Authority). The data sample consists of 91
SEOs on the Swedish stock market.

The result of this thesis shows a significant relationship between
SEOs and negative long term abnormal return three years after the
SEO. The result also concludes that the explaining variables that
have a significant effect on abnormal return are Total assets,
Frequent Issuers, Hot or Cold Markets, Basic Materials, Health

Care, Technology and Investments.
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DEFINITIONER OCH BEGREPP

Awvikande avkastning

BLUE

Financials

Frequent Issuers

Hot or Cold Market

Index

Nettonuvirde (NPV)

Nyemission

Skillnaden mellan BHAR och ett jimforbart index. I detta fall
berdknat som BHAR subtraherat med Nasdaq OMX Stockholm

Gross Index for den bransch dér foretaget dr verksamt.

Att de statistiska modellerna &r bést linjédrt vantevérdesriktiga och

darmed kan anses vara korrekta.

Branschkategori pd Nasdaq som inkluderar finansbolag och

fastighetsbolag.

Foretag som gjort fler dn tre nyemissioner under perioden fem ar

innan till tre ar efter den nyemission som studeras.

D& antalet nyemissioner per ar understiger medelvidrdet av
nyemissioner ses marknaden som kall, medan marknaden de ar da
antalet Overstiger medelvirdet klassificeras som heta. 1 denna
studie rdknas marknaden som kall de ar da antal nyemissioner varit
upp mindre dn tolv. De &r dd minst tolv nyemissioner gjordes

riknas marknaden som het.

Nasdaq OMX Stockholm Gross Index har anvints for respektive
bransch for att mita avvikande avkastning. Detta index visar
aktiekursernas utveckling inom de branscher som har studerats i

denna studie och inkluderar de utdelningar som skett.

Skillnaden mellan en investering eller ett projekts diskonterade

intdkter och kostnader.

Da foretag emitterar nya aktier for att fa in kapital.



Regressionsanalys

Stockholmsborsen

Under-/6veravkastning

En regressionsanalys syftar till att visa till vilken grad och till hur
stor sannolikhet en eller flera oberoende variabler har ett samband

med en beroende variabel, 1 detta fall avvikande avkastning.

Nasdaq Stockholm. I studien inkluderas Small, Mid samt Large
Cap.

Ett foretags aktie sdgs generera Gveravkastning da den presterar
bittre dn jamforbart index. P4 samma sdtt kan en aktie generera

underavkastning da den presterar simre dn index.
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1. INTRODUKTION

Det forsta kapitlet behandlar den bakgrund som lett fram till att forfattarna intresserade sig
for dmnet, samt en diskussion kring problemen inom dmnet. Forfattarna presenterar dven

studiens avgrdnsningar och en overblick av uppsatsens uppldigg.

1.1 BAKGRUND

Ett av foretagen som du har investerat i1 visar sig offentliggora ytterligare en nyemission. Du
noterar dock att det dr ndgot som forekommer ofta pa borsen men efter en stunds eftertanke
bestimmer du dig &ndd for att dterinvestera. Foretaget ser i dina O6gon ut att ha goda
framtidsutsikter och verkar kunna ge god lonsamhet i framtiden. Att foretaget dterigen soker
kapital dr kanske inte vad du hade hoppats pa men du tror att denna runda av investering kan
leda till att foretaget lyckas med sina projekt och planer. En tid senare ser du &ver din
investering och inser att din avkastning kunde varit bra mycket mer till belatenhet om du hade
investerat i jimforelsebara index. En kénsla av missndjdhet smyger sig pa och under en kvill
pa puben diskuterar du problemet med dina vinner. Till din férvaning visar det sig att flera av
dina vénner har upplevt precis vad du nu gar igenom, dven om deras investering haft positiv

avkastning menar nistan samtliga att deras investering presterat simre 4n benchmark.

Situationen som beskrivs ovan &r fiktiv, ddremot ar sannolikheten att nagot liknande intraffat
och fortfarande intrdffar mycket trolig. Faktum é&r att foretag som genomfér en nyemission
tenderar att underprestera, och inte verkar det fordndras. Orsaker till att ta in kapital kan vara
allt frin en mgjlighet att realisera projekt till behov av kapital pd grund av en turbulent

omvarld.

Ett exempel pad ett massivt misslyckande i samband med nyemission erbjuds av Eniro.
Foretaget sjdlva menar pa att verksamheten i grunden &r lonsam men att en tung finansiell
ryggsédck bestdende av lan komplicerar situationen. Aktien rasade hela 20 procent nir behovet
av en ytterligare nyemission offentliggjordes 1 april 2017 (Svenska dagbladet, 2017). Efter
nidrmare undersdkning visar det sig att Eniro gjort flertalet nyemissioner (Skatteverket u.a.)
och att kursen idag handlas pd runt 0,25 SEK till skillnad frén dess topp pa nidrmare 1000
SEK under 2001 (Nasdaq u.a.b.).

10



Synnerligen vicks fragan om det dr s att foretag som gor nyemissioner pd Stockholmsbdrsen
generellt underpresterar, och vad det i sd fall kan bero pa. Forfattarnas forhoppning ar att
genom denna studie visa pé ett samband mellan nyemission och aktiekursutveckling samt visa
pa vilka faktorer som paverkar eventuellt avvikande avkastning. Forhoppningsvis ger detta

foretag och investerare en dkad inblick 1 hur de kan tédnka géillande nyemissioner.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Underavkastning vid nyemission dr ett vélkdnt fenomen, vilket har visats i1 flera studier.
Dagens forskning om nyemissioners efterfoljande aktiekursutveckling grundas i Ritters
(1991) studie. Ritter (1991) visar att borsintroduktioner tenderar att underprestera pa lang sikt.
Dé fenomenet blev tydligt viacktes intresset huruvida underavkastning existerade dven vid
nyemissioner och inte enbart borsintroduktioner. Spiess och Affleck-Graves (1995) bygger
vidare pa Ritters (1991) forskning om underavkastning vid borsintroduktioner och noterar de
manga likheter som foreligger mellan borsintroduktioner och nyemissioner. Frédn en
undersokning av 1247 amerikanska bolag finner de att den ldngsiktiga avkastningen efter en

nyemission dr mycket lik den fran borsintroduktioner.

Samtidigt undersokte d&ven Loughran och Ritter (1995) 3702 nyemissioner pa Nasdaq, Amex
och NYSE mellan dren 1970 och 1990. I studien framkom att foretag som gjort nyemission
underpresterade med étta procent per ar de tre till fem forsta aren efter nyemission, jAmfort
med foretag som inte emitterat aktier. De bada studierna ar tva tidiga exempel pa forskning
vilka pavisar att fenomenet underavkastning efter nyemission existerar. Trots att mycket
forskning bedrivits inom dmnet dr det fortfarande oklart vad underavkastningen beror pa.
Mycket av den forskning som idag gors inom omradet underavkastning och nyemissioner tar

sin ansats 1 dessa tre ovan nidmnda studier.

Tidigare forskning som bedrivits av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) visar dock att
foretag pa den svenska marknaden inte underpresterar efter en borsintroduktion. Tvéartom, sa
uppvisade foretagen 1 studien som gjordes frdn 1970 till och med 1991 en positiv
Overavkastning efter en trearsperiod. Loughran, Ritter och Rydqvist studie fran 1994 gor det
darfor intressant att i denna studie undersoka huruvida underprestation idag forekommer pa

den svenska marknaden eller inte.
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Marknadens effektivitet har en stor betydelse inom ekonomisk teori och har sedan ldnge varit
ett antagande i1 teorier och modeller. Redan 1970 utvecklade Fama (1970) teorin om den
effektiva marknaden. Vid stark marknadseffektivitet innehdller marknaden &ven
insiderinformation vilket innebdr att informationsasymmetri inte rader (Fama, 1970). Det
faktum att nyemissioner tenderar att underprestera visar dock pa att marknaden inte &r starkt
effektiv. Vidare, i neoklassisk ekonomisk teori anses informationsasymmetri och osdkerhet
vara orsaker till att marknaden gor felaktiga bedomningar vid prissittning vilket dterigen
tyder pd att marknaden inte dr starkt effektiv. Mojligtvis kan en av anledningarna till den
avvikande avkastning som efterfoljer nyemissionen bero pa att marknaden inte anses vara just
starkt effektiv. Da flertalet ekonomiska teorier bygger pd att marknaden &r effektiv innebér

nyemissioners avvikande avkastning problem.

Effektiviteten p4 marknaden &r en av de tidiga teorierna kring avvikande ekonomiskt beteende
och ligger till grund for flera av de teorier som idag behandlar nyemissioner och
underavkastning. En teori om marknadens ineffektivitet vid nyemissioner tar sin bdrjan i
Myers och Majluf (1984) som introducerade modellen att en nyemission signalerar att
foretagsledningen anser att foretaget dr Overvirderat, varpd aktiekursen sjunker som en
korrigering for den numera tillgingliga informationen. Att foretag dessutom foretrddesvis
anvinder internt genererade medel eller extern finansiering innan de anvinder nyemission
som en sista utvig enligt Pecking Order teorin (Myers, 1984), tyder pa en viss dvervirdering
vid tillféllet for nyemission. Teorierna (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984) utvecklades 1
takt med att allt fler forskare undersokte fenomenet. Ett par av de mest framstdende é&r
Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) som undersokte
aktieavkastningen under de tre, respektive fem efterfoljande aren efter en nyemission. De kom
fram till att det rdder informationsasymmetri mellan investerare och foretagsledning vilket de
sistndmnda utnyttjar for att ta in Overprissatt kapital. Detta bendmner Loughran och Ritter
(1995) som Window of Opportunity, vilket endast kan existera pd en marknad som inte ar

starkt effektiv.

Det riacker inte med att nyemissioner underpresterar, det ter sig dven att foretag som gor
upprepade nyemissioner presterar samre, vilket Eniro dr ett tydligt exempel pa. Detta
samband kunde dven pavisas av Billett, Flannery och Garfinkel (2011). De jimforde foretag
som anvinde sig av extern finansiering, s& som nyemissioner, l&n och borsintroduktioner vid

ett flertal tillfdllen med de foretag som gjorde det som en engangsforeteelse. Deras resultat
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visade tydliga samband mellan underavkastning och Frequent Issuers, det vill sdga de som
sokte extern finansiering ofta, medan inget samband for Ovriga foretag kunde sdkerstillas.
Dock fann Spiess och Affleck-Graves (1995) i deras studie inget samband mellan Frequent

Issuers och avvikande prestation.

Trots otaliga forsok att forklara den avvikande avkastningen som efterfoljer nyemissioner
finns det idag ingen tydlig forklaring. D4 tidigare forskning inte entydigt kan forklara
avkastningen som efterfoljer nyemissioner anser forfattarna det relevant att inkludera andra
variabler dn endast de traditionella. Walker och Yosts (2008) relativt nya forskning visar att
det finns en tydlig skillnad i hur foretag viljer att spendera sitt kapital efter en emission, vilket
mojligtvis kan kopplas till nyemissioners avkastning. Investeringar, kapitalstruktur och
mingden likvida medel tenderar att paverka ett foretags védrde (Titman, Wei & Xie, 2004;
Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999; Oler & Picconi, 2014), varfor foretagens val av

spendering efter nyemissionen dr hogst relevant.

Faktum é&r att nyemissioner dr ett riktigt pussel som véicker ménga fragestillningar. Frdgan &r
om den svenska borsmarknaden sedan 2006 reagerat pd det sitt som uppdagades i Sverige
innan 1994 (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994) eller som 1 USA (Spiess & Aftleck-Graves,
1995; Loughran & Ritter, 1995) vad géller nyemissioner, samt om ndgon av de traditionella
forklaringsvariablerna, det vill sdga de variabler som tidigare forskning ar baserad pa, kan

forklara en eventuell avvikande avkastning.

Utover det kan ett nytt perspektiv pa nyemissioner behovas, i form av att analysera vad
kapital frdn nyemissionen faktiskt gir till. Eventuellt kan fordndring av investeringar,
kapitalstruktur och likvida medel efter en nyemission erbjuda den forklaring som idag saknas.
Det denna studie framforallt bidrar med, dr att 1 kombination med traditionella variabler
introducera dven dessa nya variabler. Da det idag finns mycket forskning pa hur investeringar,
kapitalstruktur och likvida medel paverkar ett foretags vérde tillfor forfattarna av denna studie
en kombination av hdndelsen nyemission och foretagens val av spendering for att tillfora

kunskap 1 &mnet hur dessa tva opererar tillsammans.

Utover det dr tidigare forskning kring nyemissioners paverkan pa aktieavkastning gjord med
ett eventfonster pa tre respektive fem ar. Darfor uppstér frdgan huruvida en analys pa ett ars

sikt skulle tillféra kunskap péd nagot kortare sikt, som dessutom eventuellt dr mer relaterat till
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just nyemissionen da andra faktorer kan ha paverkat resultatet pa sé ldng sikt som tre och fem

ar.

Endast lite forskning kring omradet nyemission har gjorts pd den svenska marknaden och

genom denna studie bidrar forfattarna till att utdka denna.

Ovanstdende diskussion har lett fram till de frigestdllningar som stélls, samt valet av
variabler. Sjdlvklart kan fler faktorer pdverka avkastning men pa grund av arbetets givna
ramar dr det omdjligt att inkludera samtliga tinkbara faktorer som kan spela roll géllande
nyemission och underavkastning. Forfattarna har déarfor valt ut nigra av de traditionella
variabler som tidigare fatt mycket uppmérksamhet och som bygger pa en trovérdig teoretisk
grund. Aven ett icke traditionellt perspektiv har tagits an for att undersdka huruvida vidare

forklaring 4r mojlig. Variablerna presenteras djupare i avsnitt 3.5 och ar foljande:

< Foretagets dlder

< Branschtillhérighet

< Totala tillgangar

< Frequent Issuers

< Hot or Cold Markets
< Spendering av kapital

1.3 PROBLEMFORMULERING

Studien dmnar besvara foljande fragor:
¢ Hur presterar foretag pa Stockholmsborsen efter en nyemission pd ett, samt tre drs

sikt?

s Kan utvalda variabler forklara eventuell avvikande avkastning?
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1.4 SYFTE

Syftet med studien dr att undersdka aktiekursutveckling efter nyemission pd den svenska
borsmarknaden. Vidare &r syftet att undersoka relevanta variabler och dess paverkan pa

aktiekursen fOr att se om nagon av dessa kan forklara eventuella avvikelser.

1.5 MALGRUPP

Studien riktar sig frimst till akademiker med forkunskaper i ekonomi och finans. Med studien
hoppas forfattarna inspirera till fortsatt forskning samt att bidra med nya insikter inom @mnet.
Vi hoppas dven vécka intresse hos personer som tidigare inte varit i kontakt med dmnet.
Forhoppningen &r att ge oOkad fOrstdelse for nyemissioner bland béde fOretagare och
investerare, samt att ge insikter i hur foretagets spendering av kapital efter nyemissionen

paverkar aktiekursen.

1.6 AVGRANSNING

Avgriansning gors forst och frimst till den svenska marknaden, dels da ytterst lite forskning
har genomfGrts 1 Sverige inom detta omrdde samt pad grund av tidsbegrinsning. Hade
forfattarna haft mer tid till forfogande hade det varit intressant att utvidga studien &dven till
internationella marknader. Dessutom visar en artikel av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994)
att foretag pa den svenska marknaden mellan 1970 och 1991 inte underpresterade efter en
borsintroduktion till skillnad frdn de flesta andra ldnder i underskningen. Detta vécker
intresse for om resultatet skulle bli detsamma géllande nyemissioner och i1 en undersékning

gjord idag.

Studien inkluderar alla nyemissioner pa Stockholmsbdrsen gjorda mellan 31 oktober 2006 till
och med 2013 och dess utveckling ett, samt tre ar efter forsta handelsdag for nyemissionen.
For att utesluta risken for urvals- eller samplingsfel (Bryman och Bell, 2013) viljs inte en
specifik bransch eller storlek pd foretag ut. Samtliga foretag pa Nasdaqg OMX Stockholm
inkluderas, exklusive de foretag som tillhor kategorin Financials. Samtliga prospekt &r tagna
frén prospektregistret pa Finansinspektionens hemsida och tdcker samtliga nyemissioner som
ar offentliggjorda 1 registret. For att inte pabdrja studien precis vid toppen av en
hogkonjunktur valde forfattarna forsta métpunkt under 2006. Slutet av 2006 har OMXS30

index en nivd vilken motsvarar nivan fran mitten av 2010 (Nasdaq, u.a.c.) och kan darfor
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anses vara neutral. 2013 dr det senaste dret for att kunna mita aktiekursens utveckling

eftersom flera foretag inte sldpper sina arsrapporter for 2016 forrén 1 slutet av maj 2017.

Perioden viljs for att kunna ge tillricklig méngd data och ett tillrdckligt antal emissioner.
Under dren har totalt 776 emissioner gjorts (Finansinspektionen, u.d.), dock fOrsvinner ett
stort antal eftersom de inte befinner sig inom vara kriterier. Borsintroduktioner exkluderas
vilket innebér att endast nyemissioner, alltsa sekundéremissioner, inkluderas i studien for att

jamforbarheten ska sikerstéllas.

Tidsperioden inkluderar perioder da Stockholmsbdrsen gétt bade bra och daligt, till exempel
sé inkluderas finanskrisen 2008—2009. Daremot har storre delen av studien gjorts under en tid

dé borsen varit hogt viarderad och haft en uppatgéende trend.

Att enbart syfta till borsen dr ett mycket vitt begrepp eftersom det totalt finns tio olika
handelsplatser for aktier i Sverige och de olika marknadsplatserna har mycket skilda
regleringar och kontroller. De sa kallade borserna ér reglerade marknader och stiller hogre
krav pa foretagen @n handelsplattformarna, vilket innebdr hogre kostnader for de foretag som
gOr emissioner pd borsen (Nasdaq, 2012). Annorlunda krav innebér olika forutsittningar for
foretagen, vilket kan paverka nyemissioners utveckling. For att skapa ensidighet i1 studien har
vi valt att enbart inkludera emissioner som genomforts pa Nasdaqs svenska lista, vilket
inkluderar Small, Mid och Large Cap. Valet gors med bakgrund i dess Overldgsna storlek
bland svenska borser eftersom en storre bors ger ett bredare urval. Diarfor exkluderas

exempelvis First North.

De bolag som Nasdaq definierar som Financials exkluderas i studien eftersom deras motiv till
nyemission ofta skiljer sig fran Ovriga foretag. Vidare har samtliga resterande branscher

inkluderats och matchats mot sitt branschindex enligt Nasdaqs branschindelning (Nasdaq,

2012).

1.7 FORTSATT DISPOSITION

Uppsatsens disposition foljer de steg som Bryman och Bell (2013) har utformat for

kvantitativa studier.
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Inledning
I forsta kapitlet presenteras bakgrunden till problemet, en problemdiskussion,

problemstillning samt syftet med studien.

Teori
I teorikapitlet redovisas den teoretiska referensram som ligger till grund for studien och
analysen samt tidigare forskning inom omradena underpresterande efter nyemission, vad

kapital frdn nyemissionen gér till samt foretags val av finansiering.

Metod
Metodkapitlet beskriver samt motiverar tillvigagangssittet vid val av teori, datainsamling och

analys.

Resultat
Hér presenteras resultatet av studien objektivt. Genomen en regressionsanalys undersoka

eventuella samband mellan valda variabler.

Analys
I analysen diskuteras resultatet samt kopplas till problemformuleringen och den teoretiska

referensramen.
Slutsats

Hér presenteras forfattarnas egna reflektioner kring resultat och tillfort kunskapsbidrag.

Vidare ges forslag pa fortsatt forskning.
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2. TEORETISKA UTGANGSPUNKTER

Teorikapitlet redogor inledningsvis for teorier om foretags val av kapitalstruktur, finansiering
och hur detta paverkar foretags virde samt fenomen kring nyemissioner. Ddrefter
introducerar forfattarna den tidigare forskning som bedrivits kring nyemissioner och

underprestation. Kapitlet avslutas med en genomgdng av valda oberoende variabler.

2.1 TEORETISKA REFERENSRAMAR

2.1.1 Kapitalstruktur

Modigliani och Millers proposition I och II kan anses vara grundbultar inom finansiell teori.
Modigliani och Miller (1958) har haft stor betydelse for finansiell teori och deras teorier lars
ut dn idag (Berk & De Marzo, 2014). Den forsta propositionen anses vara en av de viktigaste

insikterna i foretags val av kapitalstruktur (Myers, 1984).

Proposition I: “The market value of any firm is independent of its capital structure ...”

(Modigliani & Miller, 1958, s. 268).

For var studie har den forsta delen av teoremet haft stor betydelse. Om ett foretag fordndrar
sin kapitalstruktur, exempelvis genom en nyemission ska inte foretagets marknadsvirde
paverkas, alltsa aktiekursen. Modigliani och Miller (1958) menar att detta forhdllande maste
gilla eftersom investerare annars kan utnyttja de arbitragemojligheter som uppstdr. Om
forhédllandet inte géller skulle investerare kunna kdpa och sélja aktier och obligationer pa sa
sétt att de byter inkomststrommar mot varandra, fast till ett l4gre pris. Detta sker utan 6kad
risk och &dr darfor fordelaktigt for alla investerare, oberoende av deras riskbendgenhet.
Eftersom investerare utnyttjar dessa arbitragemojligheter kommer priset justeras sé att
overvirderade sdkerheter sjunker i pris, precis som undervarderade sikerheter okar i pris tills

jamvikt uppstar (Modigliani & Miller, 1958).

Sammanfattningen av Modigliani och Millers teorem innebér att foretag inte behdver
bekymra sig om foretagets viarde vid finansieringsbeslut eftersom emissioner inte bor fordndra
marknadsvirdet. Modigliani och Millers (1958) forsta proposition fOrutsitter att alla

investerare lanar till samma rdnta, samt att varken skatter eller transaktionskostnader
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forekommer vilket de 1 sin senare artikel “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction.” (1963) reviderar. Det visar sig att belanade foretag &tnjuter stora skatteldttnader i
form av den skatteskold som skapas nér foretaget far rdntekostnader vid upptagande av 1an.
Teorin att kapitalstrukturen inte paverkar foretags marknadsvirde har utgjort grunden i de rad
foretagsledare lyssnat till, trots utebliven forklaring av faktiskt finansieringsbeteende. Att
foretagsledare rddgivits med hjédlp av teorier vilka inte motsvarar faktiskt beteende kan
ifrdgasdttas (Myers, 1984). Myers foresldr en ny inriktning pd forskning inom optimal
kapitalstruktur vilket ebbar ut 1 tva sétt att tinka kring optimal kapitalstruktur, Trade-off
teorin och Pecking Order teorin (Myers, 1984).

2.1.2 Pecking Order

Enligt Myers (1984) innebir den traditionella Pecking Order teorin att foretag hellre anvénder
interna, snarare dn externa, finansieringsmedel. Genom att anpassa utdelningar efter
investeringsmojligheter kan foretag finansiera sina investeringar internt. I de fall da de interna
medlen inte ricker till och foretag miste soka extern finansiering, foredrar de att ta 1&n. Om
inte det dr mojligt anvinder foretag sig av mer riskfyllda alternativ, som hybridlan. Forst nér
dessa alternativ saknas menar Myers (1984) att emission dr ett alternativ. Att ett foretag
genomfor en nyemission kan dérfor enligt denna teori tolkas som att de inte har ndgot annat

alternativ, vilket i sin tur eventuellt kan ha en effekt pa aktieavkastningen.

Myers (1984) modifierade Pecking Order teori innebér att foretag helst undviker att vara
beroende av emissioner for att finansiera investeringar. Finns ingen annan utvig riskerar de
att emittera kapital nér aktien dr undervérderad. Kostnad for undervirdering kan leda till att
kostnaderna Overstiger kapitalet som emissionen genererar, vilket innebér att investeringen
inte blir Ionsam for foretaget. Foretag stravar darfor mot att ha mgjligheten att begrdnsa

emittering av kapital till nér de inte &r undervérderade.

Enligt denna teori finns ingen optimal kapitalstruktur, istéllet aterspeglas foretags

skuldséttningsgrad genom behovet av extern finansiering (Myers, 1984).
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2.1.3 Trade-off teorin

Trade-off teorin dr ursprungligen framstélld av Kraus och Litzenberger (1973) och bygger pa
att foretag balanserar de fordelar och nackdelar som olika finansieringsalternativ innehar vid
val av kapitalstruktur. Valet beskrivs 1 teorin som en avvidgning mellan den skattereduktion
som erhélls vid skuldfinansiering till f6ljd av att rdntekostnader for 1an ar avdragsgilla, samt
de konkursriskkostnader som uppkommer vid {for hog belaningsgrad. Vidare pavisas att den

optimala kapitalstrukturen dr en trade-off mellan ovan ndmnda alternativ.

“The total value of a levered firm equals the value of the firm without leverage plus the
present value of the tax savings from debt, less the present value of financial distress costs”
(Berk & DeMarzo, 2014, s. 550). Berk och DeMarzo (2014) tydliggor ocksa att en optimal

kapitalstruktur uppnas genom den kapitalstruktur som totalt sett maximerar foretagets vérde.

Enligt Myers (1984) kan det dock vara svart att avgora virdet av skatteskdlden samt hur en
fordndring av kapitalstrukturen kan fordndra ett foretags kostnader. Dessa kostnader kan vara
en orsak till den stora variation av skuldsittningsgrad som foretag har. Berk och DeMarzo
(2014) forklarar skatteskdlden som den extra summa som foretaget hade behovt betala i skatt
om de inte hade varit skuldsatta, vilket definieras som foretagsskatten multiplicerat med
rantekostnaderna. Lan av frimmande kapital ar déarfor fordelaktigt eftersom skatteskdlden

okar 1 takt med foretagets skuldséttningsgrad.

Aven konkursriskkostnaderna kan vara svéra att rikna ut. Det beror pa sannolikheten for
konkursriskkostnaderna, samt diskonteringsrdntan. Dessa skiljer sig at mellan foretag och
branscher beroende pé volatiliteten péd deras tillgdngsviarden och kassafloden, vilken typ av
tillgdngar de har, hur litta de ar att sdlja, foretags marknadsrisk, med mera. (Berk &

DeMarzo, 2014).

Da ett foretags kapitalstruktur dndras vid en nyemission ir teorier kring detta av intresse. Till
skillnad fran Miller och Modiglianis proposition I och Pecking Order teorin som visar att
kapitalstruktur inte paverkar marknadsvérdet visar trade off-teorin motsatsen, och kan darfor
vara en av anledningarna till eventuell underprestation da de eventuellt frangar sin optimala

kapitalstruktur vid en nyemission.
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2.1.4 Window of Opportunity

Window of Opportunity ar ett vitt spritt marknadsfenomen (Spiess & Affleck-Graves, 1995)
vilket myntades av Loughran och Ritters (1995) som visar att nyemissioner tenderar att uppsta
efter perioder av hog avkastning. Av de foretag som har haft bast avkastning, under perioder
av hog avkastning, Overtraffas emitterande foretag dramatiskt av icke emitterande foretag.
Dessutom tenderar graden av underprestation skifta dver tiden, och de foretag som genomfor

nyemissioner under ar da emissionsaktiviteten dr lag visar endast en liten avvikelse.

Loughran och Ritter (1995) kommer fram till att foretagen (insiders) utnyttjar tillfallen da de
ar kraftigt Overviarderade for att emittera aktier. Foretagsledare (insiders) verkar besitta
kunskapen att kunna beddma nir marknaden (outsiders) &r villiga att betala ett for hogt pris
for foretagets aktiekapital samtidigt som marknaden inte 1 tillrdcklig grad fangar upp
aktiekapitalets inkorrekta vérdering (Spiess & Affleck-Graves, 1995). Vid offentliggérandet
av nyemission omvérderar inte marknaden (outsiders) den kraftiga 6vervérdering som rader,
varfor aktien fortfarande ar kraftigt 6vervirderad niar nyemissionen genomfors (Loughran &
Ritter, 1995). Med andra ord tolkar marknaden inte signaleringen som nyemissionen innebér
pa ett korrekt sitt, istéllet invéntas ytterligare bevis innan investerarna (outsiders) omvérderar

foretaget.

Det finns dock komplikationer till teorin om Window of Opportunity. Det faktum att
aktiepriset inte sjunker som en direkt f6ljd av en nyemissions offentliggdrande tyder pa att
signaleringen om en nyemission inte dr helt avsldjande (Spiess & Affleck-Graves, 1995). Om
nyemissionen dr en signal bor insiders kdnna till hela bakgrunden, som sedan leder till det
sjunkande aktiepriset, och da bor insiderhandeln O6ka i samband med nyemission.
Insiderhandeln oOkar dock inte. Insiders verkar vara lika ovetande om den inkorrekta
virderingen som outsiders (Lee, 1994). Daremot visar Clarke, Dunbar och Kahle (2001) i en
senare studie att insiderhandeln till trots dkar infér en nyemission for att senare avta, vilket

innebdr att marknaden inte ar starkt effektiv.

Existensen av Window of Opportunity innebdr att marknaden inte &r effektiv da insiders har
information som outsiders inte har tillgang till. Fama (1970) delar in marknadens effektivitet i
tre grader dir effektiviteten avgors av méngden information som &r inkorporerad i

marknadspriset. De tre graderna &r svag, mellanstark och stark effektivitet. Vid stark

21



marknadseffektivitet hdller marknaden &ven insiderinformation vilket innebér att aktiekursen
representerar all information, inklusive insiderinformation. Fama (1998) kritiserar metoderna
som anvénts for att visa pa att informationsasymmetri rader och menar att marknaden

fortfarande ar starkt effektiv, trots underavkastningen som réder vid nyemission.

Ngatuni, Capstaff och Marshall (2007) och Bayless och Chaplinsky (1996) har fortsatt att
undersdka huruvida Window of Opportunity existerar. Aven Ngatuni, Capstaff och Marshall
(2007) menar att foretagen utnyttjar en tillfallig 6vervérdering da de 1 sin studie konstaterar en
positiv avvikande avkastning hos de emitterande foretagen fore emissionen. Det innebdr att
den avkastning som efterfoljer en nyemission gjord under en tid dd Overvédrdering rader
avviker kraftigare. A andra sidan visar Bayless och Chaplinsky (1996) att emissioner utforda
dd antalet emissioner dr hogt har signifikant ldgre avvikande avkastning &n emissioner som
genomforts under &r dd antalet emissioner varit fi. Teorin om Window of Opportunity kan
eventuellt hjilpa till att forklara dels motiv till att gora nyemissioner, dels hur

aktieutvecklingen ser ut efterat.
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2.2 SAMMANSTALLNING AV TEORIER

Teori

Sammanfattning

Kailla

Kapitalstruktur

Pecking Order

Trade-off

Window of
Opportunity

Forandring av kapitalstruktur péverkar inte foretags
marknadsvirde, da investerare annars skulle kunna
utnyttja arbitragemojligheter.

Foretag stravar efter att finansiera sina investeringar
internt. Nyemissioner ses som en sista utvdg da det
finns en risk att aktien &ar undervdrderad vid
emissionstillféllet.

Den optimala kapitalstrukturen dr en trade-off mellan
den skattereduktion som avdragsgilla rdantor medfor
och konkursriskkostnader. Det kan dock vara svart att
avgora viardet pa skattereduktionen respektive
konkursriskkostnader.

Foretag tenderar att utfora nyemissioner efter en period
av hog avkastning. Att Window of Opportunity
existerar tyder pa att marknaden inte ar effektiv.

Modigliani & Miller
(1958)

Myers (1984)

Kraus & Litzenberger
(1973)

Spiess & Affleck-
Graves (1995) m.fl!

t Loughran & Ritter (1995), Lee (1994), Clarke et al. (2001), Fama (1970), Fama (1998), Ngatuni et al. (2006), Bayless &

Chaplinsky (1996)

Tabell 2.1: Sammanstillning av teorier

2.3 TIDIGARE FORSKNING

2.3.1 Loughran & Ritter (1995) - The New Issue Puzzle

Loughran och Ritter (1995) undersdkte prestationen dver tre respektive fem ar bland 4753

borsintroduktioner och 3702 nyemissioner mellan aren 1970 och 1990 pa den amerikanska

borsmarknaden. Forfattarna kom fram till att den genomsnittliga &rliga avkastningen under

trearsperioden var 5 procent for bolag som gjort nyemission samt 16 procent for de icke

emitterande bolagen. Effekten blir att en investerare maste investera 44 procent mer om denne

investerar 1 ett emitterande bolag for att uppna samma rikedom efter fem ar som investerare i

icke emitterande bolag. Undersdkningen &r konsistent med det faktum att foretagen utnyttjar

overgdende Window of Opportunity for att emittera aktier nir fOretaget dr Overvdrderat.
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Sammanfattningsvis kommer Loughran och Ritter (1995) fram till att investeringar i foretag

som genomfor emissioner inte dr gynnsamt for investerare.

2.3.2 Spiess & Affleck-Graves (1995) - Underperformance in the long-run stock returns
following seasoned equity offerings

Spiess och Affleck-Graves (1995) genomforde en studie pa 1247 nyemissioner pd den
amerikanska borsmarknaden. Urvalet bestod av 974 olika foretag och totalt var 826 av
nyemissionerna oberoende och Overlappades ej av fler nyemissioner inom femarsperioden.
Liksom Loughran och Ritter (1995) blir resultatet att de emitterande foretagen underpresterar
jamfort med de icke emitterande. Medianen ger en avkastning pd sju procent under en
tredrsperiod vilket gor att den érliga avkastningen hamnar under den riskfria avkastningen.
Dock skiljer sig studierna &t genom att Spiess och Affleck-Graves (1995) anvénder sig av
parametrarna storlek, branschtillhérighet och market-to-book istédllet for att enbart matcha

foretagen genom storlek.

2.3.3 Bayless & Chaplinsky (1996) - Is There a Window for Seasoned Equity Issuances?

I en studie av foretag som gjort emissioner mellan aren 1968 och 1990 undersokte Bayless
och Chaplinsky (1996) huruvida Window of Opportunity forekommer, samt om fenomenet
mojligtvis beror pa informationsasymmetri. Beroende pa antalet emissioner som gjorts under
ett visst ar delar Bayless och Chaplinsky (1996) in marknaden i tva olika grupper, Hot eller
Cold. Att marknaden dr Hot innebdr att emissionsfrekvensen pa marknaden varit hog,
tvdremot innebdr Cold att emissionsfrekvensen pd marknaden varit 1ag. Studien kunde pavisa
att foretag som genomfort emissioner 1 kalla perioder hade en signifikant kraftigare

underavkastning dn de som genomfort emissioner i heta perioder.

Foretag Oonskar maximera kapitalet fran en emission varfor emissioner genomfors nir det
gagnar foretagen. D4 emissioner medfor informationskostnader soker foretagen efter perioder
ndr den relativa informationen pd marknaden dr 1g vilket leder till att dessa perioder far ett

okat antal emissioner (Bayless & Chaplinsky, 1996).
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2.3.4 Myers (1984) - The Capital Structure Puzzle

Myers (1984) menar att en av de mest grundldggande kunskaperna inom kapitalstruktur dr den
framford av Modigliani och Miller (1958). Utifran teoremet har rad om optimal
kapitalstruktur formats och rddgivits till foretagsledare, trots att kunskapen om faktiskt
finansieringsbeteende fortfarande 4r okdnt. Myers (1984) presenterar tva sitt att se pa

kapitalstruktur:

+ The Trade-off theory
¢ The Pecking Order theory

Myers (1984) menar att den traditionella Pecking Order teorin &r alltfor simplistisk. Teorin
grundas pd “sticky” dividends, alltsd en motvilja mot att fordndra utdelningsniva, utan att
egentligen forklara vad denna motvilja beror pa. Teorin saknar ocksa en tydlig forklaring till
varfor, och nér, foretag stéller ut aktiekapital. Istillet erbjuder Myers (1984) en modifierad
modell vilken innebér att foretag, den hoga kostnaden till trots, emitterar aktier for att kunna
ta sig ner for Pecking Order stegen s att de 1 framtiden har storre mojlighet till andra val av
finansiering. Nyemissioner paverkar foretagets kapitalstruktur varfor artikeln &r relevant for

studien.

2.3.5 Walker & Yost (2008) - Seasoned equity offerings: What firms say, do and how the
market reacts

Walker och Yost (2008) har undersokt vad kapitalet fran nyemissioner gér till. I studien
granskades 438 emissioner gjorda mellan dren 1997 och 2000. Foretagen som gjorde
emissionerna delades upp beroende pd vad de angett att kapitalet skulle ga till:
skuldminskning, investeringar eller generella foretagsdndamal. En jimforelse gjordes mellan
aret fore emissionerna till aret efter, samt tva ar efter att emissionerna hade skett. Jimfort med
aret innan nyemission visar studien att foretagens kapitalspendering fordndras -efter

nyemission.

Resultatet visade att oavsett angiven anledning till nyemission gick kapitalet framst till
samma &dndamadl; investeringar 1 forskning och wutveckling samt investeringar 1

anldggningstillgdngar. Medianfirman i undersékningen fordubblade, eller férdubblade knappt,
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sina tillgdngar. Foretagen som angett att kapitalet skulle gé till investeringar och generella
foretagsdndamal hade storst tillviaxt, medan de foretag som emitterade for att betala tillbaka
lan upplevde en mindre tillvixt. Samtidigt 6kade upptagandet av lén, vilket resulterade i en
bibehallen kapitalstruktur, dven 1 de foretag som angett att emissionslikviden skulle gé till att

minska skuldséttningen.

2.3.6 Titman, Wei & Xie (2004) - Capital Investments and Stock Returns

Titman, Wei och Xie (2004) undersokte alla “primary shares” 1 USA pd New York Stock
Exchange, American Stock Exchange och Nasdaq Stock Markets, och hdmtade finansiell data
mellan dren 1969 och 1995. I undersokningen visade forskarna att det forekommer ett
negativt samband mellan investeringar och aktieavkastning. De foretag som i1 hogst grad
investerade hade generellt sett ldgre aktieavkastning under kommande fem ar. Enligt Titman,
Wei och Xie (2004) kan 6kade investeringar i teorin ge bade positiva och negativa signaler till
investerare. Antingen ses det som en signal att foretagen har goda investeringsmdjligheter,
eller som att foretaget exempelvis investerar mer dn nddvandigt. Studiens resultat visar att det
negativa sambandet dr starkare 1 fOoretag som har lag skuldséttningsgrad samt hoga
kassafloden. Anledningen till detta tros vara att investerarna da till hogre grad tror att

foretaget Overinvesterar, istillet for att investera som en f6ljd av goda investeringmdjligheter.

Titman, Wei och Xie (2004) tar dven upp andra mojliga orsaker till det negativa sambandet
mellan investeringar och aktieavkastning. Bland annat att det kanske inte dr investeringarna
som &r orsaken till att aktiepriset sjunker, utan snarare att ett lagt aktiepris leder till fler
investeringar. De menar att foretag eventuellt passar pd att investera nér foretags forvintade
aktieavkastning, det vill sdga dven deras kostnad for eget kapital, &r 1&g och att detta leder till
att investeringar och aktieavkastning har ett negativt samband. Da denna studie syftar till att

hitta orsaker till avvikande avkastning dr detta samband intressant att studera.

2.3.7 Fahlenbrach (2009) - Founder-CEOs, Investment Decisions, and Stock Market
Performance

Egenskaperna 1 foretag dir grundaren dven ér vd skiljer sig at frdn andra foretag genom att de

har hogre grad av investeringar, investerar mer i forskning och utveckling, och goér mer
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fokuserade forvarv (Fahlenbrach, 2009). I sin studie pa den amerikanska bérsmarknaden fran
2009 visar Fahlenbrach att en investering, i foretag dir nuvarande vd ocksa ar grundare,
Overpresterat mot benchmark med 8,3 procent arligen under ren 1993 till 2002. Efter kontroll
for en rad andra egenskaper hos foretagen, vd:ns egenskaper och branschtillhorighet kvarstér
Overavkastning med 4,4 procent arligen. En sammanfattning av studien innebér att denna
utmirkande investeringsstrategi gor att foretagen varderas hogre, och att aktiepriset gar upp.
Fahlenbrach (2009) menar att dveravkastningen for foretag som investerar mer beror pd att de

1 hogre grad tar sig an investeringar med positivt nettonuvérde.

2.3.8 Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson (1999) - The determinants and implications of
corporate cash holdings

Opler, Pinkowitz, Stulz och Williamson (1999) genomférde en undersékning av alla
borsnoterade foretag 1 USA mellan dren 1971 och 1994 for att kunna dra slutsatser om vilken
nivd likvida medel ett foretag bor ha. Resultatet visade att den optimala nivdn dr ndr de
marginella fordelarna med att ha likvida medel &r lika med de marginella nackdelarna.

Framlyfta fordelar inkluderar uteblivna transaktionskostnader av att skaffa kapital samt
mojlighet till att finansiera investeringar dven da det inte finns mojlighet att ta in frimmande
kapital eller om frimmande kapital &r forknippat med hoga kostnader. Nackdelarna
representerar utebliven avkastning pd kapitalet samt eventuella nackdelar relaterade till skatt.
Som ett perspektiv pa en optimal médngd likvida medel dr artikeln relevant for denna studie,
en avvikande avkastning kan eventuellt bero pa att de frangar sin optimala niva av likvida

medel dé de far in kapital fran en nyemission.

2.3.9 Oler & Picconi (2014) - Implications of Insufficient and Excess Cash for Future
Performance

Oler och Picconi (2014) bygger vidare pa Opler et al. (1999) teori om den optimala mingden
likvida medel och undersokte hur foretags aktieavkastning piverkades om fOretag antingen
har ett overskott eller underskott av likvida medel. Finansiell data hdmtades frin CRSP samt
Compustat mellan aren 1989 och 2008. De kommer fram till att foretags avvikande
avkastning varit betydligt storre hos foretaget med bade Over- och underskott av likvida

medel, framforallt for foretag med underskott av likvida medel. D4 likvida medel enligt denna
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undersokning har ett samband med aktieavkastningen dr det relevant att undersdka nivan av

likvida medel daven i denna studie.

2.3.10 Billett, Flannery & Garfinkel (2011) - Frequent issuers’ influence on long-run post-
issuance returns

Billett, Flannery och Garfinkel (2011) undersoker effekten av hur ofta extern finansiering som
till exempel nyemissioner, borsnoteringar och banklan forekommer for att forsoka forklara
underavkastning. De undersokte alla amerikanska foretag, forutom de finansiella, med giltig
avkastning fran CRSP och positivt ”book equity” fran Compustat mellan aren 1983 och 2005.
Totalt granskar de drygt en miljon ménadsvisa observationer och hittar tydliga resultat. De
kan visa att den negativa avkastningen till stor del inte beror pd vilken typ av extern
finansiering fOretaget anvinder sig av utan att foretag som gor det frekvent, sd kallade
Frequent Issuers, och framfor allt anvander sig av olika finansieringskéllor, presterar mycket
sdmre dn de som gor det som en engdngsforeteelse. Det finns alltsé enligt teorin ett negativt
samband mellan antalet externa finansieringar, bland annat nyemissioner, och

aktieavkastning.

2.3.11 Loughran, Ritter & Rydqvist (1994) - Initial public offerings: International insights

Stor del av den forskning som har gjorts pd omradet har genomforts pa den amerikanska
marknaden, men mellan &ren 1980 och 1990 genomférde Loughran, Ritter och Rydqvist
(1994) en storre internationell undersokning dér de analyserade avvikande avkastning efter
borsintroduktioner i 25 ldnder, varav Sverige var ett av dem. I Sverige undersoktes 231
foretag mellan dren 1971 och 1990 och resultatet visade en Overavkastning pd i genomsnitt
1,2 procent. De forklarar att det kan bero pé att Sverige har relativt hog underprissittning vid
borsintroduktioner jAmfort med andra ldnder vilket till viss del kan vara hinforligt till den
hoga skattenivin. Ett sitt att reducera skatt &r att erbjuda aktier, som dessutom é&r
underprissatta, till anstéillda istillet for att ge erséttning i form av hog 16n (Loughran, Ritter &
Rydqvist, 1994). Att Sverige, till skillnad fran de flesta teorier, Overpresterar efter en
borsintroduktion gor det intressant att undersoka vilken effekt nyemissioner har pa

aktiekursen 1 svenska bolag.
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2.3.12 Ovrig tidigare forskning

Inom omradet emissioner och avkastning har hittills mycket lite forskning gjorts pa den
svenska borsmarknaden. Daremot finns en del kandidatuppsatser inom d@mnet, bland annat
“Nyemissioner - en investerares dilemma” skriven av Andersson, Thoran och Zetterberg
Béckstrom (2013) och “Vi ldgger pusslet” skriven av Bergman, Franzén, Hansson och Todt
(2015). Uppsatserna undersdker avkastning i samband med nyemission och borsintroduktion
pa den svenska borsmarknaden vilka har givit mycket inspiration i uppbyggnaden av denna

uppsats.

2.4 OBEROENDE VARIABLER OCH UTVECKLING AV HYPOTESER

2.4.1 Foretagets alder

Spiess och Affleck-Graves (1995) visar att yngre foretags underavkastning var kraftigare én
den hos éldre foretag. Didremot visar Loughran och Ritter (1995) att fOretag som
borsintroducerades mindre dn fem &r fore emissionen har en nigot hogre avkastning én de
foretag som funnits pa borsen i mer dn fem &r vilket innebér att yngre foretag tenderar att
prestera bdttre. Senare finner Huang, Ho, Lin och Yen (2014) liksom Spiess & Affleck-

Graves (1995) att yngre foretags avkastning ar ldgre &n den av dldre foretag.

Huang et al. (2014) forklaring till fenomenet &r att yngre foretag i hogre grad har stora
tillvaxtmdjligheter vilka genom nyemissioner forverkligas, varpa mgjlig tillvaxttakt sjunker.
Som en effekt av forverkligade tillvixtmojligheter sjunker &ven volatilitet och risk for
foretaget vilket innebdr att investerares forvintade avkastning blir ldgre. D4 nyemissioner
domineras av yngre foretag menar Huang ef al. (2014) att ovanstdende erbjuder en forklaring

till underavkastning bland nyemissioner.

Hypotes (I) - Det finns ett samband mellan foretagets dlder och avkastning
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2.4.2 Branschtillhorighet

Nir Ritter (1991) undersokte borsintroduktioner uppticktes en mycket tydlig skillnad mellan
hur foretag 1 olika branscher underpresterade. Spiess och Affleck-Graves (1995) samt
Loughran och Ritter (1995) kan dock inte visa ett signifikant samband pa att detta dven géller
avkastning efter nyemission. Dock menar Loughran och Ritter (1995) att negativt avvikande
avkastning borde uppvisas 1 exempelvis hogteknologiska branscher, som ar alltjimt heta och

har en hog emissionsfrekvens.

Det ar tidigare konstaterat att den avkastning som efterfoljer en borsintroduktion &r mycket lik
den av en nyemission (Spiess & Affleck-Graves, 1995) varfor vi i studien vill undersoka
huruvida avkastning efter nyemission skiljer sig at pa Stockholmsborsen mellan foretag som

har olika branschtillhdrighet.

Hypotes (II) - Det finns ett samband mellan foretagets branschtillhorighet och avkastning

2.4.3 Totala tillgéngar

Spiess och Affleck-Graves (1995) har visat att mindre fOretag underpresterar i en storre
utstrackning @n storre foretag. Detta har pévisats genom att de minsta foretagen i
undersokningen hade relativt ldgst avkastning. Demers och Joos (2007) menar att storre
foretag tenderar att uppleva lagre informationsasymmetri och att lagre informationsasymmetri
leder till lindrigare underavkastning vilket kan vara en mojlig forklaring till fenomenet. En
viss kritik har riktats mot ovan ndmnda studier da Brav, Geczy och Gompers (2000) menar att

de mindre foretagen som medverkat i1 studien snedvridit resultatet.

Hart och Oulton (1996) menar att det finns det flera sétt att méta ett foretags storlek pa. Ett av

sdtten att méata foretagets storlek &r genom foretagets tillgdngar.

Hypotes (III) - Det finns ett positivt samband mellan foretagets storlek och avkastning
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2.4.4 Frequent Issuers

Foretag som ofta soker finansiering i form av exempelvis emissioner och lan, sa kallade
Frequent Issuers, tenderar att uppvisa en kraftigare underavkastning dn de foretag som endast
soker finansiering vid enstaka tillfdllen (Billett, Flannery & Garfinkel, 2011). Det anses dérfor
relevant att titta p&4 hur manga nyemissioner de foretag som undersoks gor for att se om nagot

samband kan hittas.

Hypotes (IV) - Det finns ett negativt samband mellan Frequent Issuers och avkastning

2.4.5 Hot or Cold Markets

Antalet nyemissioner tenderar att 6ka i1 tider da borsen dr hogt virderad liksom att antalet
minskar ndr borsen ar lagt varderad. Enligt Bayless och Chaplinsky (1996) kan marknaden for
nyemissioner delas in i Hot och Cold baserat pa det aggregerade antalet nyemissioner pa
marknaden ett visst ar. Vidare visar studien att foretag viljer att emittera aktiekapital under
tider ndr marknaden &r het for att maximera kapitalet fran nyemissionen vilket Bayless och
Chaplinksy (1996) anvidnder som stdd for sin argumentation att Window of Opportunity
existerar. Studien visade att foretag som emitterar aktiekapital ndr marknaden ar kall forlorar i
genomsnitt 16 miljoner USD jamfort om marknaden varit het vilket innebir att tidpunkten {or

nyemission dr mycket viktig for foretagen, vilket forstarker trenden.

Bayless och Chaplinksy (1996) visar i sin undersokning en signifikant storre genomsnittlig
underavkastning som efterfoljer emissioner under kalla perioder. Resultatet dr dock inte
entydigt, Ngatuni, Capstaff och Marshall (2007) fann i sin undersékning av den brittiska
marknaden att den negativt avvikande avkastningen for foretag som genomfort en nyemission

under heta perioder var storre.

Hypotes (V) - Det finns ett samband mellan antalet nyemissioner dret for nyemissionen och

avkastning

31



2.4.6 Spendering av kapital

Titman, Wei och Xie (2004) visar i en undersékning att det finns ett negativt samband mellan
investeringar och avkastning. Avkastningen var ligre for de foretag som investerat i hogst
grad under en femarsperiod. Anledningen kan enligt forskarna vara att investerare inte alltid
tror att anledningen till investeringarna &r att det finns goda investeringsmdjligheter, utan att
de ser det som onddiga investeringar. Samtidigt visar Fahlenbrach (2009) att en viss typ av

investeringar leder till att foretagen presterar bittre.

Den optimala nivan av likvida medel diskuterad av Opler ef al. (1999) har vidare undersokts
av Oler och Picconi (2014) vilkas resultat visar att foretag som har 6ver- eller underskott av

likvida medel tenderar att underprestera i hogre grad.

Trade-off teorin ursprungligen framtagen av Kraus och Litzenberger (1973) bygger pa att det
finns en optimal kapitalstruktur, vilket dr en trade-off mellan skattereduktionen man far vid
lan samt de konkursriskkostnader som uppkommer vid for hog beldning. Har ett foretag

antingen en hogre eller ldgre beldning 4n denna borde foretaget enligt teorin underprestera.

Walker och Yost (2008) visar att det finns en tydlig skillnad i hur foretag viljer att spendera
sitt kapital efter nyemissionen jamfort med aret innan nyemission. Samtidigt har valet av hur
foretagen spenderar kapital enligt tidigare forskning visat sig ha stor betydelse for hur
aktieavkastningen utvecklar sig. Vid en nyemission fir foretaget in kapital och hur de véljer
att spendera detta borde darfor ha betydelse for hur aktieavkastningen ser ut. Samtliga
ovanstdende studier tyder pa att undersdkning pa huruvida foretags val av spenderingar kan

paverka avkastning.

Hypotes (VI) - Det finns ett samband mellan hur foretaget viljer att spendera kapital efter

en nyemission och dess avkastning
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2.4.7 Hypotessammanstéllning

Oberoende variabel Hypotes Killa
Alder Det finns ett samband mellan foretagets alder och Spiess & Affleck-
avkastning Graves (1995)
Branschtillhorighet ~ Det finns ett samband foretagets branschtillhorighet Spiess & Affleck-
och avkastning Graves (1995)
Totala tillgdngar Det finns ett positivt samband mellan foretagets Hart & Oulton

storlek och avkastning

(1996)

Frequent Issuers

Det finns ett negativ samband mellan antalet

Billett, Flannery &

nyemissioner per foretag och avkastning Garfinkel (2011)
Hot or Cold Markets Det finns ett samband mellan antalet nyemissioner Bayless &

aret for nyemissionen och avkastning Chaplinsky (1996)
Spendering av kapital ~ Det finns ett samband mellan hur foretaget véljer att Walker & Yost

spendera kapital efter en nyemission och dess (2008) m.fl."

avkastning

r Titman, Wei och Xie (2004), Fahlenbranch (2009), Opler, Pinkowitz, Stulz och Williamson’s (1999), Kraus och

Litzenberger (1973), Walker och Yost (2008)

Tabell 2.2: Sammanstdillning av hypoteser
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3. METOD

Metodkapitlet beskriver studiens tillvigagdangssdtt samt de val som gjorts, inklusive
bakomliggande motivering. Vidare féljer en redogérelse o6ver hur resultatet kommer att
analyseras. Till sist diskuteras den valda metoden for undersokningen ur ett kritiskt

perspektiv.

3.1 VETENSKAPLIG UTGANGSPUNKT OCH ANGREPPSSATT

Liksom de flesta ekonomiska studier anvidnds insamlad data, s& kallad icke-experimentell
data, vilken delas in i tre kategorier av vilken eventstudie ar en kategori (Westerlund, 2009).
Vidare antar studien en rent kvantitativ ansats (Westerlund, 2009) och utgér frdn forskning
utford av framforallt Ritter och Loughran (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) vilka
bada visar pa att foretag som genomfor nyemission pa lang sikt har en negativt avvikande
avkastning. Ovanstdende forskares framstidende stdllning inom omradet anses gora denna

forskning till en bra utgangspunkt for studien.

Ett deduktivt tillvigagangssatt har antagits vilket innebér att forfattarna studerat befintlig teori
och dérefter utvecklat hypoteser som sedan testats pa insamlad data (Patel & Davidson, 2011).

Bryman & Bell (2013) erbjuder en sammanfattning av den deduktiva arbetsprocessen enligt:

Hypotes
bekriftas/
forkastas

Data-
insamling

Revidering av
teorin

Hypoteser

Figur 3.1: Den deduktiva arbetsprocessen

3.2 URVAL

Foljande visar en sammanfattning 6ver anvinda urvalskriterier:
< Nyemission skedde pd Stockholmsbdrsen mellan 31 oktober 2006 och 31 december
2013
< Nyemission genomfordes pd Nasdaqg OMX Stockholm Main Market
< Apportemissioner har exkluderats frin studien
< Foretag med otillricklig data har exkluderats fran studien

< Foretag som enligt Nasdaq kategoriseras som Financials har exkluderats fran studien
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Nedan forklaras och motiveras samtliga kriterier.

3.2.1 Tidsperiod

Studien stracker sig over nyemissioner utférda mellan 31 oktober 2006 och 31 december
2013. Slutperioden 2013 var naturlig eftersom flertalet arsredovisningar kom ut under maj
2017 vilket gjorde 2013 till den senaste mojliga métpunkten. Forfattarna &r medvetna om att
perioden kunde utdkats bakat i tiden, dock tillhandahaller Finansinspektionen inte
prospektregister lingre bak i tiden sdvida man inte efterfrdgar specifika handlingar. Med tanke
pa studiens tidsramar ansag forfattarna det inte mojligt att undersdka samtliga aktiebolags
eventuella emissioner tidigare dn 31 oktober 2006. Valet att inte borja pad 2007 grundas i att en
kraftig uppgéng i index skedde under hela 2007 inf6r finanskrisen (Nasdagq, u.d.c.), 2006 gav

mojligheten till en mer neutral utgdngspunkt.

For att mita avkastning anvindes tidigare tillimpad praktik. Liksom Ritter och Loughran
(1995) exkluderades forsta dagens avkastning, for att exkludera eventuell underprisséttning,
genom att lata respektive forsta méitpunkt vara senaste betalningskurs under den fOrsta
handelsdagen. Studien stricker sig over 12 respektive 36 manader. Eventfonster omfattande
36 ménader har anvénts av bland andra Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) samt Spiess
och Affleck-Graves (1995). Pé grund av forekommande kritik mot langa eventfonster (Brav,

Geczy & Gompers, 2000) valde forfattarna att &ven anvénda ett 12 manaders perspektiv.

Studien striacker sig over 2008 da finanskrisen borjade 1 USA och spred sig som en 16peld till
resten av virlden vilket gor att bdde uppging och nedgéang reflekteras i studien. BHAR mits
mot index och pd sd vis tas hédnsyn till konjunktursvdngningar. Dessutom inkluderas en
kontrollvariabel for hog- och ldgkonjunktur for att kontrollera om det paverkar resultatet i

nagon grad.

3.2.2 Handelsplats

Den svenska aktiemarknaden dr begrinsad i storlek. For att fa ett s stort urval som mojligt
valdes Nasdaq OMX Stockholm som dr den storsta aktiemarknaden i1 Sverige. Endast foretag

vilka vid nyemissionen var listade pa, eller genom emissionen listades pa Main Market, det
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vill séga; Small, Mid eller Large Cap, studeras vilket innebdr att First North exkluderas.
Exkluderingen av First North beror pd att regleringarna dédr dr mindre omfattande dn pé

Nasdaq OMX Stockholm (Nasdaq, u.a.a.).

3.2.3 Branschindelning

Nasdag OMX Stockholm anvénder sig av ICB (Industry Classification Benchmark) vid
klassificering av branscher och alla foretag listade pa Nasdaq foljer klassificeringen. Totalt &r
branscherna indelade i tio grupper (Nasdaq, 2012). Genom att konsekvent dela in foretagen

efter Nasdag OMX Stockholm, dirmed dven enligt ICB, forsdkras en rittvis jimforelse.

3.2.4 Urvalsdata

Efter ndmnda urvalskriterier dterstar 91 nyemissioner som analyserats 1 studien. Urvalet bestar
av 63 unika fOretag 1 totalt 8 branscher. Uteliggare har exkluderats varav 89 respektive 88
observationer kvarstar ar ett respektive &r tre, se avsnitt 3.8.5 samt 4.3.1. Samtliga
nyemissioner har himtats frdn Finansinspektionens hemsida (Finansinspektionen, u.a.). Tabell

3.1 visar fordelningen Gver aren.

20

10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tabell 3.1: Observerade nyemissioner
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3.2.5 Bortfallsdata

Forutom ovan ndmnda kriterier saknas fullstindig data for ett flertal foretag vilket ledde till
att en uppfoljning inte var mojlig. For att inte riskera resultatet har samtliga fall med
otillrdcklig data exkluderats. Foretag som enligt Nasdaqs indelning tillhér kategorin
Financials har exkluderats dd de 1 hog grad gor nyemissioner endast i syfte att stirka

balansrakningen.

Det ursprungliga antalet nyemissioner per ar var markant hogre dn de som kunnat anvindas
efter valda urvalskriterier. Detta beror till stor del pé att foretag inom finans- och
fastighetsbranschen valdes bort. En annan orsak till bortfallet var att vissa av de foretag som
gjort nyemissioner inte fanns pa Nasdaq da studien genomfordes. 24 foretag har avnoterats
sedan de gjort nyemission under den studerade perioden och eftersom flera av dessa har gjort
mer dn en nyemission har detta inneburit ett bortfall omfattande 44 nyemissioner. 27 av
nyemissionerna som faller bort beror pd att de emitterande foretagen har blivit uppkdpta och
ddrmed avnoterats, medan konkurs dr orsaken till 10 observationers bortfall. Ett foretag bytte
handelsplats vilket innebar ett bortfall pa fem nyemissioner. Slutligen f6ll en nyemission bort
dé det emitterande bolaget 16stes upp vid en fusion och ytterligare en nyemission foll bort da

foretaget har likviderats.

3.2.6 Bortfallsanalys

Urvalet av foretag har gjorts baserat pa tillgédnglig information samt vad som anses relevant
for studiens omrade. Forutom ovan ndmnda kriterier géllande tidsperiod, handelsplats,
branschindelning och foretag med otillrdcklig information har vi dven begrinsat urvalet av
nyemissioner till endast en nyemission per foretag och ar samt exkluderat de som var
avnoterade vid tidpunkten di denna studie gjordes. Detta eftersom kurshistorik da inte &r
tillgdnglig pd Nasdaq. Detta kan pdverka resultatet ndgot da de foretagen med hogst risk for

konkurs och med hogst underavkastning eventuellt inte inkluderas i studien.

De 10 nyemissioner som inte kunde observeras dd foretagen gétt i konkurs, samt de 27 foretag
som blivit uppkopta efter att nyemissionen skett har antagligen paverkat resultatet. De foretag

som gétt 1 konkurs har underpresterat i mycket hog grad, samtidigt som de foretag som blivit
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uppkdpta tvdrtemot presterat béttre dn genomsnittet. Styrkan 1 sambandet mellan avkastning

och nyemissioner hade sannolikt 6kat om dessa inkluderats.

Som tidigare ndmnt har foretag under kategorin Financials pd Nasdaq exkluderats, dels pa
grund av att de kan gora nyemissioner endast med motiv att stirka balansrikningen men
ockséd for att investmentbolag bor exkluderas di dess aktieavkastning inte dr oberoende av

andra foretags prestation.

3.3 EVENTSTUDIE

En eventstudie kommer att utforas for att undersoka hur aktiekursen péverkas av
nyemissioner efter ett, samt tre ar. Denna typ av studie méter hur en viss hindelse péaverkar
foretags virde under ett eventfonster och valdes for att den héndelse vi studerar,
nyemissioner, paverkar priserna direkt under fOrutsdttning att marknaden &r rationell

(MacKinley, 1997).

Den teoretiska referensramen for denna uppsats har ett eventfonster pa 36 manader (Ritter
1991; Loughran & Ritter 1995; Spiess & Affleck-Graves 1995). Det finns dock kritik mot
alltfor ldnga eventfonster. Brav, Geczy och Gompers (2000) menar att metodens systematiska
fel far en storre paverkan pa undersokningen desto ldngre tidsperiod som studeras. Langa
eventfonster kan paverka resultatet, alltsd avkastningen. Da langa eventfonster leder till brister
i metoden (Brav, Geczy & Gompers, 2000) har vi valt att dven anvdnda oss av ett 12

manaders 1dngt eventfonster for att minska forekomsten av systematiska fel i resultatet.

3.4 UNDERSOKNINGSMETOD FOR AVKASTNING

Det finns flera sitt att méta 6ver- och underavkastning, samtliga metoder har fatt kritik fran
olika hall. Enligt Ngatuni, Capstaff och Marshall (2007) 4r de tvd vanligaste metoderna
BHAR (Buy and Hold Returns) och CAR (Cumulated Abnormal Returns). Skillnaden &r att
vid anvindning av BHAR justeras inte avkastningen periodiskt till skillnad frén wvid
anviandning av CAR, och avkastningen blir darfor mer lik vad en investerare i praktiken skulle

f4 om man ser till bade aktieutveckling och eventuella utdelningar (Ngatuni, Capstaff &
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Marshall, 2007). Denna studie kommer att anvdnda sig av BHAR da vi vill inkludera

utdelningar och fé en si realistisk bild av den totala avkastningen som mojligt.

3.4.1 BHAR

BHAR (Buy and Hold Return) kan tolkas precis som namnet, den avkastningen du erhéller
om du koper aktier och behéller dem en viss period for att sedan sdlja. Denna avkastning
jamfors sedan med ett matchningsforetag eller i detta fall matchningsindex som ska
representera den forvédntade avkastningen. Barber och Lyon (1997) anvinder foljande formel
for att berdkna skillnaden mellan avkastningen pé& foretaget som undersdks samt

matchningsforetaget/matchningsindex:

BHARit = TTTt=1[1 + Rit] - T"t=1/1 + E (Rip]

dir forsta ledet avser avkastningen for fOretaget som undersoks enklare beskrivet enligt

formeln:

P,_P;

BHARemittent = P,

ddr P2 avser aktiepris vid forsdljning och P1 avser aktiepris vid kdp. Andra ledet beskriver

samma sak fast med jamforelseindex.

3.4.2 Index

For att berdkna den forvintade avkastningen har foretagen forst delats in 1 grupper beroende
pa branschtillhdrighet och dérefter jaimforts med ett branschindex. Det anses ge en riktig bild
av hur fOretaget borde ha utvecklat sig &ren efter nyemissionen. Branschindelning samt
branschindex ar taget fran Nasdaq. Vid val av index finns det tva olika alternativ, Gross Index
(GI) och Price Index (PI). Price Index tar endast hinsyn till hur aktiekursen har utvecklats
medan Gross Index dven tar hédnsyn till utdelningar, dir index visar kursen nir utdelningar

aterinvesterats (Nasdaq, 2012).

39



Eftersom BHAR bygger pa att du koper aktier vid ett tillfdlle och séljer vid en senare tidpunkt
bor investeraren dd dven fi ta del av utdelningarna. Dérfor har justerad aktiekurs, dér
utdelningar A4terinvesteras, anvénts nir aktiekurs pa foretagen i studien himtats. Att
utdelningen aterinvesteras 1 Gross Index motiverar darfor forfattarnas val av det framfor Price

Index som matchningsindex.

Den avvikande avkastning som berdknas i studien blir siledes BHAR subtraherat med Gross

Index for den bransch som foretaget tillhor.

3.5 SAMMANSTALLNING AV OBEROENDE VARIABLER

Samtliga oberoende variabler som tidigare presenterats baseras pa tidigare forskning och
teorier inom &dmnet. Utifran existerande forskning och teorier har forfattarna formulerat
hypoteser for att sedan undersdka huruvida detta stimmer pa den svenska marknaden. Nedan

foljer en beskrivning av forfattarnas metodbeskrivning for variablerna.

Alder (In)
For att mita alder har forfattarna riiknat antal r foretaget varit noterat innan nyemissionen. Ar
for notering géller samtliga borser och ér inte avgrinsat till Nasdag OMX Stockholm. Ett
flertal (Ritter, 1991; Spiess & Affleck-Graves, 1995; Loughran & Ritter, 1995; Huang et al.,
2014) har undersokt huruvida ett samband finns mellan emissioners avkastning och foretagets
alder. Resultaten dr nigot motsdgelsefulla men tyder péd att det fanns ett samband mellan
foretagets dlder och avkastning efter emission. Forfattarna har applicerat tidigare teorier for
att undersdka om det ser ut pa samma sitt pd den svenska marknaden. For att minska
variansen bland observationernas alder har variabeln logaritmerats med den naturliga

logaritmen.

Branschtillhorighet
Ritter (1991) har pavisat att branschtillhorighet kraftigt pdverkar avkastning efter
borsintroduktion samtidigt som Spiess och Affleck-Graves (1995) samt Loughran och Ritter
(1995) inte kan pavisa ett signifikant samband. Dock visar Spiess och Affleck-Graves (1995)

att de tvd fenomenen borsintroduktion och nyemission dr mycket lika.
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Ovan ndmnda tidigare studier har dock anvént sig av matchningsforetag vilket denna studie
inte gor. Genom att istéllet jamfora nyemissioner mot relevant branschindex ges mdjligheten
att undersoka hur foretag som gor nyemission star sig mot andra foretag i samma bransch. Till
viss del forekommer foretag som gjort nyemission i index, ddremot innebdr anvindning av
index att foretagsspecifika hindelser som kan pdverka resultatet vid anvindning av

matchningsforetag undviks.

For att kunna utfora regressionsanalysen krdvs det att branschindelningen som inte &r
numerisk, gors 1 formatet av dummy-variabler. Dummy-variabler kan anta tva virden vilka &r
I och 0. Som referensvariabel anvidnds branschen Consumer Goods vilken har lagst
underavkastning efter 3 &r och ndst ldgst avkastning efter 1 &r. Samtliga Ovriga
branschindelningar mits mot referensvariabeln. Att valet blir just Consumer Goods motiverats
med att forfattarna om mojligt vill kunna forkasta nollhypotesen och se ett signifikant

samband mellan branscherna, och Consumer Goods var den bransch som uppvisade lagst

BHAR.

I tva av branscherna aterfinns endast en observation, Oil & Gas samt Telecommunications.
Forfattarna har darfor gjort valet att sld samman de kategorier som annars blivit ensamma for
att mojliggora regressionsanalys. Oil & Gas slds samman med kategorin Industrials och
Telecommunications med kategorin Technology. Tabell 3.2 och 3.3 visar uppdelningen

mellan branscherna fore, och efter sammanslagning.

Ursprunglig branschindelning N Procent
Industrials 23 25,3
Consumer Services 12 13,2
Consumer Goods 13 14,3
Health Care 19 20,9
Basic Materials 10 10,1
Technology 10 10,1
Oil & Gas 1 1,1
Telecommunications 1 1,1
Totalt 91 100

Tabell 3.2: Ursprunglig branschindelning
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Ny branchindelning N Procent

Industrials 24 26,4
Consumer Services 12 13,2
Consumer Goods 13 14,3
Health Care 19 20,9
Basic Materials 10 10,1
Technology 11 12,1
Totalt 91 100

Tabell 3.3: Ny branschindelning

Totala tillgangar (In)
Sitten att méta foretagets storlek pa har varit flera, varav ett dr foretagets totala tillgéngar.
Med utgéngspunkt 1 dret fore nyemissionen har Walker och Yost (2008) anvént sig av

foretagets totala tillgdngar som ett matt pd foretagets storlek.

Forfattarna av denna studie har applicerat Walker och Yosts (2008) tillvigagéngssitt och
foretagens totala tillgdngar &ret innan nyemissionen dr det matt som anvénts pa foretagets
storlek. For att minska variansen bland observationernas totala tillgdngar och ddrmed minska

heteroskedasticiteten har variabeln logaritmerats med den naturliga logaritmen.

Frequent Issuers
Tidigare forskning har varit inkonsekvent gillande vilka nyemissioner som inkluderas i
studien. Spiess och Affleck-Graves (1995) undersoker bara foretags forsta nyemission medan
Loughran och Ritter (1995) till exempel tar med alla. Om ett foretag gjort fler dn tre
nyemissioner utover den vi undersoker, antingen fem ar fore eller tre ar efter nyemissionen,
har vi valt att bendmna fOretaget som en Frequent Issuer. Fem &r innan dd foretag som gjort
nyemission tenderar att underprestera i upp till fem ar efter en nyemission (Loughran &

Ritter, 1995) samt tre ar efter da det ska inkludera hela méatperioden.

Hot or Cold Markets
Antalet emissioner for ett ar avgér huruvida marknaden ar het eller kall. Forutom att
medelvirde anvénts istdllet for median har utférandet inspirerats av metoden i Spiess och
Affleck-Graves (1999). De ar da antalet emissioner varit under medelvirdet for samtliga ar

klassificeras som kalla, och de ar da antalet emissioner varit 6ver medelvardet klassificeras

42



som heta. Medelvirdet for antal nyemissioner per ar var 11,375 vilket innebér att de ar da
antalet nyemissioner var 11 eller ldgre i studien klassificeras som kalla perioder, medan de

klassificeras som heta om antalet &r 12 eller hogre.

Liksom med branschindelningen krdver Hot or Cold Markets att formatet gors enligt dummy-
variabler. De heta perioderna var 4, gentemot de kalla som var 3 och eftersom forfattarna vill
visa pa ett samband mellan antalet nyemissioner och avkastning blir referensvirdet att heta

perioder rader och de far virdet 1.

Spendering av kapital
Walker och Yost (2008) visar att det finns tydliga skillnader 1 hur foretag viljer att spendera
kapital efter nyemission jimfort med ret innan nyemission. Till stor del f6ljs utférandet 1
denna studie av Walker och Yost (2008) och de tre kategorier som visats ha storst betydelse

for foretagets virde har valts ut. Kategorierna for spendering av kapital dr foljande:

+» Investeringar
+» Upptagande eller avbetalning av langfristiga skulder

+ Likvida medel

For att f& standardiserade siffror divideras samtliga métpunkter med motsvarande siffra dret
innan emissionen (Walker & Yost, 2008). Samtliga kategorier méttes ett &r innan
nyemissionen, ett ar efter nyemissionen samt tre ar efter nyemissionen. Vidare har
kategorierna delats in 1 tvd grupper varav den ena gruppen motsvarar de som Okat
spenderingen 1 utvald kategori medan den andra gruppen minskat spenderingen i motsvarande

kategori.

Kontrollvariabel
D4 studien tdcker in bdde hdg- och lgkonjunktur har forfattarna valt att inkludera en
kontrollvariabel, huruvida ldgkonjunktur rdder, for att skilja ut eventuell pdverkan pé
resultatet. Kontrollvariabeln antar tvd virden, da lagkonjunktur rdder fir variabeln virdet 1,

och da lagkonjunktur inte rader ar vardet 0.
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3.5.1 Kategorisering av oberoende variabler

Forfattarnas avsikt var att genomfora en studie med ett flertal variabler. Flera av de oberoende
variablerna har undersokts upprepade ginger i samband med nyemissioner i tidigare
forskning, se avsnitt 2.3. De variabler som sedan tidigare dr mycket uppmirksammade
kategoriseras som traditionella variabler och bestdr av Alder, Totala tillgdngar, Frequent
Issuers och Hot or Cold Markets. Enligt avsnitt 1.2 dmnade fOrfattarna dven att liagga till
variabeln spendering av kapital for att fi en ny insikt i pusslet kring nyemissioner. Spendering

av kapital kategoriseras som nya variabler.

3.6 DATAINSAMLING OCH DATABEARBETNING

De historiska aktiekurser som anvénts i studien dr sekundédrdata som har inhdmtats fran
Nasdaq OMX Stockholm, dir forfattarna dven har hamtat historiska indexkurser. Information
om nyemissionernas teckningsperiod har himtats fran de prospekt som finns publicerade i
Finansinspektionens prospektregister. For att ta reda pa vilka foretag som kategoriseras som
Frequent Issuers har data hdmtats fran Skatteverkets hemsida, vilken visar hur manga
nyemissioner respektive foretag gjort. Detta eftersom Finansinspektionens prospektregister
inte innehaller prospekt tillrackligt 1angt bak i tiden for att vi ska kunna se om respektive
foretag har gjort nyemissioner fem ar fore nyemissionerna som undersoks i var studie. For att
se vad foretagen i studien har spenderat sitt kapital pd har arsredovisningar himtats fran varje

foretags hemsida.

Forfattarna har anvint EViews samt SPSS for att bearbeta framtagen data. Genom EViews
genomfordes regressionsanalyser och kontroller 6ver den statistiska sdkerheten pa inhdmtad
data. SPSS har anvénts for att genomfora en rad test i syfte att analysera samband och

signifikans i studien.

3.7 STATISTISK METOD

For att forklara forhallandet mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende
variabler kan den multipla regressionsmodellen anvindas. I regressionsmodellen dr oberoende

variabler icke-stokastiska, alltsa ej slumpmaéssiga. Den beroende variabeln ska vara stokastisk,
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alltsa antar den beroende variabeln ett virde av slumpen, och beror pa de oberoende
variablerna (Westerlund, 2009). I denna studie &ar avvikande avkastning den beroende
variabeln medan de oberoende variablerna bestir av Alder, Bransch, Totala tillgingar,
Frequent Issuers, Hot or Cold Markets samt Spendering av kapital. For att oka traffsdkerheten
i regressionen logaritmerades variablerna Alder och Totala tillgngar, diremot kriver
spendering av kapital ej logaritmering da variablerna standardiserats mot totala tillgdngar aret

innan nyemission.

Forst har enkel regression utforts mellan varje oberoende variabel och den beroende for att se
hur varje variabel paverkar avvikande avkastning. Ddrefter har den multipla regressionen
gjorts stegvis dér de traditionella variablerna, branscherna samt spendering av kapital alla har
testats gruppvis gentemot den beroende variabeln. De traditionella oberoende variablerna
inklusive branscherna har &ven testats. Slutligen genomfordes en samlad regression dér
samtliga oberoende variabler inklusive kontrollvariabeln lagkonjunktur testades mot den

beroende variabeln. Se avsnitt 4.2.

Det finns nistan ett odndligt antal sitt att anvénda stickprov for att skatta en parameter, darfor
finns det dven en méngd sétt att skapa en estimator pd. Vikten av en bra estimator adr darfor
hog. Efter ett antal antaganden anses OLS-estimatorn vara den bédsta modellen dérfor att den
har lagst varians (Westerlund, 2009) och har ocksa darfor anvénts i studien. Viktiga kriterier

for modellen dr vantevardesriktighet, effektivitet och konsistens (Westerlund, 2009).

Normalférdelning bland samtliga variabler dr vésentligt for att regressionen ska kunna erbjuda
ett forklarande resultat. Vid tillrdckligt stort urval gér det genom centrala gransvérdessatsen
att forutsétta att urvalet dr asymptotiskt normalfordelat (Brooks, 2014). Da studien har ett
relativt stort antal métpunkter antas normalfordelning rdda och darfor har parametriska test

anvints. Nedan redovisas och forklaras samtliga statistiska test som anvénts.

For att testa huruvida signifikans rader inom ett stickprov kan ett “one-sample t-test”
anvindas. Ett one-sample t-test testar for bland annat signifikans och konfidensintervall for
observationerna (Wahlgren, 2012). Medelvirdet dr en typ av métning for den avvikande
avkastningen och t-testet behovs for att testa huruvida signifikans rdder. Konfidensintervallet

mater inom vilket intervall 95 procent av observationerna befinner sig (Kérner & Wahlgren,
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2015). Foljaktligen gjordes testet for att undersoka huruvida observerad underavkastning var

signifikant, och fOr att se inom vilket intervall observationerna befann sig.

3.7.1 OLS - Ordinary Least Squares

Enligt Gauss-Markovs teorem anses OLS-estimatorn vara den bista modellen da det &r den
funktion med ldgst varians av samtliga vantevdardesmodeller. For att detta ska gélla krévs att
modellen d&r BLUE - best linear unbiased, eller pa svenska bést linjirt vantevirdesriktig, och
darmed statistiskt korrekt (Westerlund, 2009). Modellen som analyseras maste forst och

framst vara linjir, ekvationen nedan beskriver regressionslinjen:

y=a+bx+bx+e

For att regressionsanalysen och Gauss-Markovs teorem ska hélla, samt for att OLS ska vara

BLUE méste foljande antaganden hélla for den underliggande data (Brooks, 2014):

« Vintevirdet for feltermerna ar 0, E(e;) = 0

« Feltermerna ska vara normalfordelade, N(e;)

« Feltermerna har samma varians for alla oberoende variabler

+ Kovariansen mellan oberoende variablers feltermer dr 0, Cov(x;x;) = 0

+ Kovariansen mellan varje oberoende variabel och felterm ér 0, Cov(x, e;) = 0

« Hog grad av multikollinearitet existerar ej

Den variation i beroende variabeln som inte beskrivs av utvalda oberoende variabler kallas
feltermer, vintevardet for feltermerna maste alltsa vara 0. D4 modellen har ett intercept i y-
axeln anses forhédllandet vara uppfyllt (Brooks, 2014). Vidare ska feltermerna vara
normalférdelade. Om feltermerna inte &r normalfordelade kan detta Idsas genom
logaritmering av oberoende variabler eller genom att exkludera frekvent forekommande
eventuella uteliggare. I de fall dd urvalet ar tillrackligt stort &r dock icke-normalitet ofta inte

ett storre problem (Brooks, 2014) vilket ocksa diskuteras i avsnitt 3.7.

Det tredje antagandet dr antagandet om homoskedasticitet, alltsa att feltermernas varians &r

konstant och given {for samtliga variabler. Motsatsen till homoskedasticitet &r

46



heteroskedasticitet, vilket innebér att den beroende variabelns oforklarade variation fordndras

ndr vérdet pa en oberoende variabel dndras (Brooks, 2014).

I en studie som anvénder tvérsnittsdata finns inte behovet for att testa det fjirde forhallandet
eftersom forhdllandet innebér att feltermernas virde inte Gver tid korrelerar med sig sjédlva
(Brooks, 2014). Det femte antagandet innebér att OLS-estimatorn fungerar d&ven om de

oberoende variablerna inte dr slumpmaéssiga (Brooks, 2014).

Det sjétte och sista antagandet om multikollinearitet, innebér att tva eller fler av de oberoende
variablerna inte fir vara starkt korrelerade med varandra (Brooks, 2014). Aven om det i
praktiken forekommer en viss grad av multikollinearitet utgoér en stark grad multikollinearitet
ett problem dd enskilda oberoende variablers effekt pd den beroende variabeln inte gar att
urskilja varfor resultatet inte blir tillfredsstidllande (Doughtery, 2011). D& multikollinearitet

upptéckts kan en eller flera variabler som parvis starkt korrelerar exkluderas (Brooks, 2014).

3.7.2 Kontroll for “BLUE”

En rad statistiska tester har utforts for att testa huruvida regressionsanalysen &r statistiskt
korrekt, det vill siga om den & BLUE. Det finns en viss risk for att felaktigt utelimna
relevanta variabler vid uppstéllandet av en regressionsmodell. En 16sning pé problemet ar att
utgd frén ekonomisk teori och dérifrdn bestimma relevanta variabler snarare 4n att inkludera
alla tinkbara variabler (Westerlund, 2009). For att testa forekomsten av felaktigt utelamnade

variabler och icke-linjdritet &r RESET-testet effektivt (Westerlund, 2009).

Det andra forhéllandet, feltermens normalfordelning, behdver testas ndr stickprovet inte &r
tillrackligt stort, vilket enklast gors genom Jarque-Bera-testet (Westerlund, 2009). Da
kurtosiskoefficienten for en normalférdelad felterm é&r tre 1 kombination med det faktum att
feltermen inte dr skev gors testet for att mita just residualernas skevhet och kurtosis

(Westerlund, 2009).

Antagandet om homoskedasticitet kan testas tack vare ekonometrikern Halbert White. White-
testet dr vitt forekommande vid kontroll huruvida heteroskedasticitet foreligger (Westerlund,

2009).
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Ett korrelationstest for regressionsanalysens oberoende variabler utfordes for att testa
forekomsten av multikollinearitet. Korrelationstestet kompletterades med ett test for VIF,
Variance Inflation Factor. Den gyllene griansen for korrelationen de oberoende variablerna
inte far Overstiga dras vid 0,8 (Brooks, 2014), samt 10 for VIF (Westerlund, 2009).

Tabell 3.4 sammanfattar de test som genomforts for att kontrollera huruvida OLS-estimatorns

antaganden &r uppfyllda

Statistiskt test Testar for
Jarque Bera Normalférdelning bland feltermer
White Heteroskedasticitet
Korrelationstest Multikollinearitet
VIF Multikollinearitet
RESET Icke-linjaritet

Tabell 3.4: Statistiska tester

3.7.3 Forklaringsgrad (R?)

For att visa vad varje specifik variabel tillfor analysen genomfors enkel regression for varje
variabel dd det gar att avldsa hur mycket av variationen i den beroende variabeln forklaras av
den oberoende. Det ger forklaringsgraden for varje variabel. Eftersom de oberoende
variablerna till viss del Overlappar varandra blir summan av samtliga oberoende variablers
forklaringsgrad inte detsamma som den totala forklaringsgraden (Westerlund, 2009).
Forfattarna tycker det dr relevant att géra dessa enkla regressionsanalyser for att undersoka
vad de oberoende variablerna kan erbjuda i sin enskildhet. Dock dr forklaringsgraden for de

multipla regressionerna av storst intresse.

3.7.4 Signifikansniva (o)

Griansen for vilken nollhypotesen forkastas bestdms genom signifikansnivdn. Med
signifikansnivan menas risken att forkasta nollhypotesen nir den dr sann. Det dr underforstatt
att denna risken ska vara sé liten som mdjligt, men den &r omgjlig att helt eliminera (Kdrner

& Wahlgren, 2015). I denna studie anvédnds en signifikansniva pd ett, fem och tio procent
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vilka enligt Korner och Wahlgren (2015) dr ofta anvidnda signifikansnivier. P-virdet visar

sambandets signifikans.

3.8 METODDISKUSSION

For att sdkerstélla reliabiliteten i studien har metodval 6vervégts noga och nedan foljer en
kritisk granskning over tillvdgagéngssitt vid val av teorier, metod, datainsamling och killor

samt en diskussion kring hur studien kunde ha genomf6rts pd andra sitt.

3.8.1 BHAR

Som tidigare ndmnts finns det en del krittk mot att anvinda BHAR som ett matt pa
avkastning, liksom dven andra metoder har fatt kritik. Tidigare forskare, exempelvis Barber
och Lyon (1997) samt Ritter (1991) foresprakar BHAR medan till exempel Fama (1998)

argumenterar for anvindningen av CAR framfor BHAR.

Barber och Lyon (1997) som foresprakar BHAR tar dnda upp ett par negativa aspekter med
metoden. Bland annat att index inkluderar dven nyligen borsnoterade foretag som enligt bland
annat Ritter (1991) underpresterar de forsta aren samt att resultatet kan bli snedvridet till
foretagets fordel. Det dr till exempel inte sdrskilt ovanligt att foretag har en avkastning pa
over 100% frén ett ar till ett annat, men det ar betydligt mindre vanligt for ett index att na de

nivaerna. Detta dr en av anledningarna till att Fama (1998) anser att CAR é&r en béttre metod.

Dessutom balanseras ofta tillgdngarna i index med jimna mellanrum vilket inte sker i1
foretagen som undersoks. Det finns darfor en risk for snedvridning av avkastningen vid
anvindning av BHAR (Barber och Lyon, 1997). Anledningen till att Barber och Lyon (1997)
dnda tycker att BHAR idr en lampligare metod bygger pé deras berfkningar som innebér att

CAR forutspar BHAR men inkluderar systematiska fel.
Enligt Gompers och Lerner (2003) bor valet av metod bero pd strategin vid handel pa borsen.

For att inkludera utdelningar vilket investerare i praktiken skulle fA om de kopte aktier ett ar

innan nyemissionen och silde ett ar respektive tre ar efter nyemissionen, samt undvika
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transaktionskostnader vilka en investerare i detta fall inte skulle ha, anses BHAR vara en

lampligare metod i denna studie.

3.8.2 Index

For att berdkna Over- och underavkastning anvindes istillet for ett matchningsforetag ett
matchningsindex. Anledningen till det ar frimst den begrinsade tidsperioden, att hitta
matchningsforetag som uppfyller alla kriterier for att ge en korrekt forvintad avkastning hade
tagit for ldng tid. Dessutom minskar risken for att foretagsspecifika handelser i
matchningsforetaget paverkar resultatet vid anvandning av index. Dock innebir valet att vélja
index istdllet for matchningsforetag att exempelvis unga foretag jamfors mot gamla liksom att
mindre foretag jamfors med storre. Ett annat sitt att jdmfora kan darfor fordndra dessa

variablers samband med den beroende variabeln.

Som tidigare ndmnt har urvalet delats upp 1 kategorier enligt Nasdaq for att sedan jimforas
med ett branschindex. D& tidsperioden f{or studien stricker sig Over bade ladg- och
hogkonjunkturer dér olika branscher kan ha paverkats olika ansdgs det relevant att dela upp

urvalet efter branschtillhdrighet. Detta for att hjélpa till att eliminera relaterade fel.

3.8.3 Reliabilitet

Ett av de viktigaste bedomningskriterierna vid genomforandet av forskning &r reliabiliteten,
det vill sdga om studien skulle f4 samma utfall om den replikerades, eller om tillfdlligheter
och slumpméssighet skulle gora att resultatet blev annorlunda vid en replikation (Bryman &
Bell, 2013). For att sdkerstélla detta har forfattarna anvint sig av ett stort urval dér data
inhdmtats frin enligt forfattarna objektiva kéllor. Skulle siledes studien replikeras med
samma variabler borde resultatet bli detsamma. Dock kan val av variabler, avgransningar och
tidsperioder eventuellt diskuteras, men da forfattarnas val gillande detta dr vil grundade i
tidigare forskning och teorier bor reliabiliteten dndad vara hog. Hur datainsamlingen har skett
samt fran vilka kéllor information &r tagen frdn &r tydlig for att studien ska kunna replikeras

med liknande resultat.
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3.8.4 Validitet

Validitet ar viktigt vid genomforande av vetenskapliga studier dé det speglar studiens forméga
att visa det den faktiskt ska visa. Bryman och Bell (2013) kategoriserar validitet i bland annat
intern och extern, dér intern validitet har med frigor géillande kausalitet och orsakssamband
att gora medan extern validitet handlar om hur tillforlitligt resultatet dr utanfor det urval som
gjorts, det vill sdga om det gir att generalisera slutsatserna frdn urvalet till en storre

population.

Vad giller den interna validiteten och kausalitet har flera statistiska tester genomforts vilka &r
presenterade 1 avsnitt 3.7.2. Testerna gjordes bland annat for att bestimma till vilken grad
olika oberoende variabler dr orsak till utveckling av den beroende variabelns forédndring.
Utover det har faktorer som riskerar att paverka resultatet felaktigt exkluderats, till exempel
foretag inom omréadet Financials och de som inte dr noterade pa Nasdaqs Main Market,
eftersom de da inte dr reglerade i samma utstrackning. Med tanke pa att spendering av kapital
efter nyemissionen &r relativt outforskat sedan tidigare kan det vara svérare att dra slutsatser
om kausalitet géllande det jimfort med de variabler som dr grundade pa en storre méngd

tidigare forskning.

Kritik géllande den ofta ganska ldnga tidsperioden vid eventstudier, till exempel 36 ménader i
bland annat undersdkningar av Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och
Affleck-Graves (1995) har gjort att forfattarna dven valt att undersoka avkastningen efter 12
manader fOr att se om orsakssambanden &r starkare da. Detta for att stirka den interna
validiteten. Anvindandet av BHAR som metod vid métning av avkastning har fatt kritik, det
finns ingen vedertagen metod som anses ge korrekt bedomning av alla, vilket kan gora att
validiteten forsvagas ndgot. Forfattarna anser dock att denna metod bor vara den mest

lampade i denna studie. Se avsnitt 3.8.1 {6r vidare diskussion kring detta val.

Extern validitet, det vill sdga studiens formdga att kunna generaliseras, forsoker forfattarna
uppnd genom att ha ett sd stort urval som mdjligt baserat pa tillginglig information. Da
Nasdaq OMX Stockholm dock ar relativt litet sett ur ett globalt perspektiv finns det grénser
for 1 vilken utstrackning resultatet dr applicerbart 1 andra ldnder. Vidare forskning bor dérfor

goras inom omradet. Valet att undersdka nyemissionen under bade lag- och hogkonjunkturer
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syftar till att stirka den externa validiteten da resultatet dd blir generaliserbart oberoende av

konjunkturlaget.

3.8.5 Metodkritik

Vid val av teorier och tidigare forskning har forfattarna varit noga med att endast anvédnda
forskningsartiklar som blivit publicerade, med undantag for ett working paper, samt tryckt

litteratur. Detta for att killorna anses ha hog tillforlitlighet.

Metodval vid test av hypoteser motiveras genom anvind metod vid tidigare forskning. I de
fall dar tidigare forskning pa omradet inte finns, dr inkonsekvent eller da tillvigagingssitt inte
specificeras anvinds logiskt resonemang. Detta giller faststdllande av storlek pa foretaget,

definition av Frequent Issuers och undersdkning av kapitalspendering efter nyemissioner.

Tidigare forskning &r inkonsekvent i hur de miter storleken pé foretag. Forfattarna valde att
anvinda foretagets totala tillgdngar som ett matt pa detta, vilket 4ven bland annat Walker och
Yost (2008) gjort, men det finns dven andra alternativ. Det finns ingen tydlig och konsekvent
definition 1 tidigare forskning pd vad som gor att ett foretag kategoriseras som en Frequent
Issuer. Forfattarna har som ndmnt valt att titta p4 hur minga nyemissioner foretagen gjort
under perioden fem ar innan till tre ar efter nyemissionen, men resultatet hade eventuellt blivit
annorlunda om man anvint sig av en annan tidsperiod. Forfattarna anser dock att denna
indelning bor ge ett korrekt utfall dd hela perioden for studien underséks samt att alla

eventuella effekter fran tidigare nyemissioner inkluderas.

Da ytterst lite forskning har gjorts kring hur kapitalet fran en nyemission spenderas finns det
ingen tydlig tidigare beprévad metod att anvinda sig av. Walker och Yost (2008) undersdker
som tidigare ndmnt bland annat vad fOretag anvénder kapitalet till och enligt dem anger
manga foretag att det ska gd till investeringar, for avbetalning av lan eller till generella
foretagsindamél. Det ansigs dérfor relevant att undersdka dessa. Det finns dven tidigare
forskning som visar pd samband mellan investeringar, skulder, likvida medel och avkastning
vilket gor det relevant att undersdka. Eventuellt kunde fler eller andra variabler undersdkas

men det overléts till vidare forskning.
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Tidigare forskning i form av kandidatuppsatser har gjorts pa liknande omraden vilket
forfattarna har tagit hinsyn till och 1 viss man utgatt fran vad géller uppldgg och struktur.
Dédremot anses inte deras information och slutsatser tillrdckligt tillforlitliga for att anvindas
som teorier eller hypoteser i detta arbete. Istdllet har artiklar fran erkénda forskare anvénts for

att sdkerstélla tillforlitligheten.

Under framtagandet av data visade sig det i undersdkningen av normalfordelningar att det 1
samtliga observationer fanns tva, respektive tre observationer med extrema vérden ett
respektive tre dr efter nyemission. Att avkastning sédllan foljer en normalférdelning ar vitt ként
och stéller till problem for ekonometrisk modellering (Brooks, 2014) varfor forfattarna i
denna studie valt att exkludera uteliggarna. Valet dr dock ej endast baserat pa statistiska

metoder.

Under en kort tidsperiod fanns det en viss Overtro pd bolag i1 fingeravtrycksbranschen
(Uppgéng, 2015) vilket gor att en kortsiktig uppgéng for bade Fingerprint Cards och Precise
Biometrics fingades upp 1 studien, en uppgéng som inte var normal, varfor en exkludering av
de bada pa sé vis gor att resultatet blir mer riktigt. Med facit 1 hand vet vi dven att Fingerprint
Cards idag inte befinner sig pa den nivan som aktien befann sig pi tre ar efter den observerade
nyemissionen utan den observerade toppmétningen var ej normalt for aktien (Nasdaq, u.a.b.).
I de fall da samtliga observationer inte inkluderas finns det risk for att studien blir partisk och
att de observationer som inte visar onskade resultat exkluderas. Darfor betonar forfattarna
vikten av att endast de observationer som avviker markant frdn Ovriga observationer har

exkluderats, se avsnitt 4.5.1.

3.8.6 Kallkritik

Kéllor som anvénts har som tidigare nimnt valts noggrant for att fa ett s tillforlitligt resultat
som mojligt. De mest forekommande kéllorna dr publicerade vetenskapliga artiklar, Nasdaq,
Finansinspektionen, Skatteverket, foretags respektive arsredovisningar samt tryckt litteratur,

vilka alla av forfattarna anses vara véletablerade och palitliga.
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4. RESULTAT

I nedanstdende kapitel presenteras resultatet fran insamlad data och de test som gjorts for att
besvara fragestdllningarna. Forsta delen av kapitlet dr av mer deskriptiv natur och beskriver
faktiskt utseende pd insamlad data samt enkla samband, for att senare dvergd i multipel
regressionsanalys. Avslutningsvis beskrivs och testas tillforlitligheten i regressionen genom

regressionsdiagnostik.

4.1 GRUNDLAGGANDE DATA

I foljande avsnitt presenteras grundliggande data, den beroende variabelns avvikande

avkastning, samt enkla samband.

4.1.1 Beroende variabel - Avvikande avkastning

Studiens slutliga urval bestar av de 91 nyemissioner som undersokts, vilka undersoktes mellan
31 oktober 2006 och 31 december 2013. En lista dver samtliga foretag aterfinns i bilaga
1. Tabell 4.1 presenterar att av urvalet uppvisar 55 foretag negativ avvikande avkastning efter
ett ar, samt 64 fOretag negativ avvikande avkastning efter tre ar. Under motsvarande

tidsperiod uppvisar 36 och 27 foretag positiv avvikande avkastning.

Negativ avvikande Positiv avvikande

avkastning avkastning N
1 ar 55 36 91
3ar 64 27 91

Tabell 4.1: Antal foretag med negativ respektive positiv avvikande avkastning

Av orsaker som diskuteras vidare i avsnitt 4.3.1 och 3.8.5 har de 91 observationerna
reducerats till 89 respektive 88 observationer for ar ett respektive ar tre. BHAR for studien ér
noll procent efter ett ar, samt &tta procent efter tre ar. Vid jamforelse mot index dr dock
avkastningen negativt avvikande, se bilaga 1. Den avvikande avkastningen mot
jamforelseindex var -8 och -28 procent ett respektive tre ar efter nyemissionen av vilken ar tre
ar statistiskt sdkerstdllt skilt fran noll, se tabell 4.2 och 4.3. Oavsett om uteliggare inkluderas
eller ej gar det inte att ett ar efter nyemission med statistisk sékerhet faststélla att avkastningen

ar skild fran noll, se tabell 4.2, varfor tolkning utifran resultatet ska goras med forsiktighet.
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Testvirde = 0
signifikans | 95% konfidensintervall av skillnaden

Avvikande avkastning t n-1 (t-tailed) Undre Ovre
Exklusive extremer -1,414 88 0,161 -0,199 0,034
Inklusive extremer -1,016 90 0,312 -0,215 0,069

Tabell 4.2: Statistisk undersokning avvikande avkastning ar 1

Uteliggarna spelar storre roll for signifikansen efter tre ar. Det negativa medelvirdet pé
avvikande avkastning &r statistiskt signifikant vid exkludering av de tre uteliggarna, se tabell
4.3. Pa signifikansnivan fem procent dr det statistiskt sékerstillt att de nyemissioner som
undersdkts i1 studien underpresterar pa tre ars sikt. Dessutom visar konfidensintervallet att 95

procent av observationerna ligger under noll, 4ven da uteliggarna inkluderats.

Testvirde = 0
signifikans | 95% konfidensintervall av skillnaden

Avvikande avkastning t n-1 (t-tailed) Undre Ovre
Exklusive extremer -2,648 87 0,010 -0,489 -0,069
Inklusive extremer -0,674 90 -0,502 -0,500 -0,247

Tabell 4.3: Statistisk undersokning avvikande avkastning dar 3

4.1.2 Traditionella oberoende variabler

Foljande del beskriver och presenterar framtagen data, samt enkla sambanden mellan

oberoende och beroende variabler.

4.1.3 Alder
Alder N Medelvirde Median  Standardavvikelse p-virde R’
0-5 25 -8,3% -15,0% 37,6%
6-10 27 -16,7% -19,0% 67,5%
11-15 22 -7,0% -20,5% 63,5%
16 - 15 4,9% 3,0% 43,5%
Totalt 89 0,443 0,007

Tabell 4.4: Alder och avvikande avkastning dr 1
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Alder N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’

0-5 27 -22,0% -44,0% 107,8%
6-10 26 -37,9% -75,0% 109,8%
11-15 19 -34,5% -50,0% 101,7%
16 - 16 -14,1% 31,5% 61,0%
Totalt 88 0,634 0,003

Tabell 4.5: Alder och avvikande avkastning dr 3

Det finns en stor variation i de studerade foretagens dlder varfor en uppdelning har gjorts efter
hur manga &r de har varit noterade. Som tidigare ndmnt har variabeln logaritmerats for att
underlitta jimforelse foretag emellan vid framtagning av p-vdrde och forklaringsgrad.
Resultatet visar att de foretag som dr mellan sex och tio &r har kraftigast negativt avvikande
avkastning, bade ett och tre ar efter nyemission, se tabell 4.4 och 4.5. Medelvédrdet visar att
samtliga dldersspann har negativt avvikande avkastning, undantaget de foretag som ar over 16
ar ett ar efter nyemission. Regressionsanalysen som gjordes visar dock att det inte gér att
urskilja ett statistiskt signifikant samband mellan negativt avvikande avkastning och

foretagets alder.
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4.1.4 Branschtillhorighet

1%

-20%

-40%
-60%
Basic Materials Consumer Consumer Health Care Industrials Technology
Goods Services
Tabell 4.6. Avvikande avkastning indelat efter bransch ar 1
30%
0% 2%
0%
-30%
-60%
-90%
Basic Materials Consumer Consumer Health Care Industrials Technology
Goods Services

Tabell 4.7. Avvikande avkastning indelat efter bransch dr 3

Avvikande avkastning skiljer sig mycket at mellan de olika branscherna. Nyemissioner inom
branschen Consumer Goods och Consumer Services har kraftigast negativ avvikande

avkastning vid hansyn till medelvirden. For bade ett och tre ar efter nyemission uppvisar
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Consumer Goods samt Consumer Services storst avvikande negativ avkastning, se tabell 4.8.

Health Care visar for badda aren medelvirde som sédger svagt positivt avvikande avkastning.

Bransch p-virde ar 1 p-virde ar 3
Basic Materials 0,958 0,387
Consumer Goods 0,251 0,127
Consumer Services 0,017 0,235
Health Care 0,122 0,172
Industrials 0,453 0,727
Technology 0,563 0,607

Tabell 4.8: Bransch och avvikande avkastning ar I och 3

Endast Consumer Services uppvisar ett signifikant resultat ett r efter nyemissionen nir varje

bransch testas for sig gentemot avvikande avkastning.

4.1.5 Totala tillgéngar

Totala tillgdngar representerar foretagets storlek aret innan nyemissionen. Som ndmnt tidigare
har variabeln logaritmerats. Studien visar att de foretag vars storlek dr mellan 101 till 500
miljoner svenska kronor dr den grupp som gjort flest nyemissioner. Medelvirdet tyder pa att
samtliga grupper underpresterar, och resultatet ar signifikant ett ar efter nyemissionen vilket
innebér att det finns en koppling mellan foretagens storlek och dess avvikande avkastning.

Dock finns inget signifikant samband efter tre ar, se tabell 4.9 och 4.10.

Totala tillgangar N Medelvirde  Median Standardavvikelse p-virde R’
0-100 18 13,6% -0,5% 68,5%
101 - 500 29 -5,8% -19,0% 57,4%
501 -2 000 13 -14,8% -13,0% 48,7%
2001 -10000 15 -0,4% -4,0% 39,6%
10 000 — 14 -43,9% -47,5% 36,9%
Totalt 89 0,013 0,068

Tabell 4.9: Totala tillgangar och avvikande avkastning dr 1
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Totala tillgangar N Medelvirde  Median Standardavvikelse p-virde R’
0-100 18 -12,0% -39,0% 108,4%
101 - 500 28 -29,6% -34,5% 88,7%
501 -2 000 13 -13,4% -67,0% 122,6%
2001 -10000 15 -31,3% -50,0% 105,6%
10 000 — 14 -55,0% -71,0% 81,5%
Totalt 88 0,373 0,009

Tabell 4.10: Totala tillgangar och avvikande avkastning dar 3

4.1.6 Frequent Issuers

De foretag som gjort fler &n tre nyemissioner fem ar innan till tre ar efter nyemissionen

kategoriseras som Frequent Issuer. Det gor att totalt 14 nyemissioner anses vara utforda av

Frequent Issuers medan de resterande nyemissionerna inte anses vara utforda av Frequent

Issuers. Enligt medelvardet presterar kategorin Frequent Issuer simre bade ett och tre ar efter

nyemission vilket dven &r statistiskt sdkerhetsstéllt med en signifikansnivd pd fem respektive

tio procent, se tabell 4.10, 4.12. Till vilken grad den avvikande avkastningen kan forklaras av

hur ofta foretag gor en nyemission forklaras av forklaringsgraden R?, och ligger pa 3,1 samt

5,7 procent.

Frequent Issuer N Medelvirde  Median Standardavvikelse p-virde R’
%} 14 -30,8% -47,5% 56,5%
x 75 -4,1% -10,0% 54,3%
Totalt 89 0,096 0,031
Tabell 4.11: Frequent Issuers och avvikande avkastning dr 1
Frequent Issuer N Medelvirde  Median Standardavvikelse p-virde R’
%} 14 -81,9% -96,5% 64,4%
x 74 -17,7% -41,0% 101,4%
Totalt 88 0,025 0,057
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4.1.7 Hot or Cold Markets

Det ter sig inte finnas ndgot samband mellan frekvensen av nyemissioner pd marknaden och
avvikande avkastning ett ar efter nyemission och dven forklaringsgraden dr 14g, se tabell 4.13.
Tre ar efter nyemission presterar de foretag som gjort nyemission dd marknaden varit het
kraftigt sdmre, hela 57,5 procent simre dn jamfOrelsegruppen. P4 fem procents niva &r

sambandet statistiskt sdkerstéllt, forklaringsgraden &r relativt andra variabler hog, se tabell

4.14.

Emissionsfrekvens N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Hot 58 -6,3% -19,5% 64,8%
Cold 31 -12,0% -10,0% 30,8%
Totalt 89 0,644 0,002

Tabell 4.13: Hot or Cold Markets och avvikande avkastning dar 1

Emissionsfrekvens N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Hot 57 -48.,2% -69,0% 84,5%
Cold 31 9,3% -28,0% 113,6%
Totalt 89 0,009 0,078

Tabell 4.14: Hot or Cold Markets och avvikande avkastning ar 3

4.1.8 Spendering av kapital
Tabell 4.15 visar att foretagen tenderar att spendera mer kapital efter nyemission.

Spenderingen av kapital fordndras i hog grad efter en nyemission, se bilaga 1, och i féljande

avsnitt presenteras hur samtliga kategorier samspelar med avvikande avkastning.

Genomsnittlig

: Inv' 1 LTD* 1 Likv’ 1 Invd LTD3 Likv 3
spendering
Okning (antal génger) 2,33 11,17 14,34 7,37 9,89 4,76
Totalt 89 89 89 88 88 88

h Investeringar, 2 Langfristiga skulder, 3—Likvida medel

Tabell 4.15: Spendering av kapital och avvikande avkastning dar 1 och 3.
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Investeringar
Béde ett och tre ar efter nyemission dr det ndgot fler foretag som minskat investeringar
snarare dn Okat dem, fordelningen &r dock relativt jimn. Resultatet visar att foretag som
minskat sina investeringar presterat simre bade ett och tre ar efter nyemission pd en
signifikansniva pa fem och tio procent for ett respektive tre ar efter nyemission, se tabell 4.16,
4.17. Ett é&r efter nyemission kan graden av investeringar forklara drygt dtta procent av den

underavkastning som observerats i studien.

Investeringar N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Okat 42 10,0% -3,5% 54,4%
Minskat 47 -24,6% -34,0% 51,1%
Totalt 89 0,006 0,083

Tabell 4.16: Investering och avvikande avkastning dr 1

Investeringar N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Okat 43 -51,2% -74% 92.2%
Minskat 45 -3,6% -28,0% 101,1%
Totalt 88 0,057 0,041

Tabell 4.17: Investeringar och avvikande avkastning dr3

Langfristiga skulder
Resultatet visar att det dr vanligare att foretag minskar sina skulder efter en nyemission
relativt ret innan emissionen. Ett ar efter nyemission finns det ett signifikant samband mellan
skuldséttning och nyemission, detta observeras dock inte efter tre &r. Forklaringsgraden &r
mycket l&g, framfOrallt efter ett &r, relativt andra variabler. Enligt medelvirden uppvisar

foretag som minskat sina lan kraftigare undeavkastning, se tabell 4.18 och 4.19.

Langfristiga N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R?
skulder
Okat 33 -7,6% -13,0% 39,6%
Minskat 56 -8,7% -16,5% 62,9%
Totalt 89 0,076 0,001

Tabell 4.18: Langfristiga skulder och avvikande avkastning dr 1
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Langfristiga

skulder N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R?
Okat 32 -11,75% -40,0% 95,6%
Minskat 56 -37,2% -57,0% 100,61%
Totalt 88 0,111 0,029

Likvida medel

Tabell 4.19: Langfristiga skulder och avvikande avkastning dr 3

Ur tabell 4.20 och 4.21 gér det att utldsa att majoriteten foretag okar mangden likvida medel

efter nyemission, dven tre ir efter nyemission. Oavsett om det sker en 6kning eller minskning

efter nyemission underpresterar nyemissionen. Det finns inget signifikant samband mellan

avvikande avkastning och foretagens fordndring av likvida medel, forklaringsgraden é&r

fortsatt lag.

Likvida medel N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Okat 60 -7,2% -14,0% 59,7%
Minskat 29 -10,5% -10,0% 45,3%
Totalt 89 0,608 0,003
Tabell 4.20: Likvida medel och avvikande avkastning dr 1
Likvida medel N Medelvirde Median Standardavvikelse p-virde R’
Okat 55 -23,6% -42,0% 100,7%
Minskat 33 -35,2% -70,0% 97,3%
Totalt 88 0,991 0,000

Tabell 4.21: Likvida medel och avvikande avkastning dr 3

4.2 MULTIPEL REGRESSIONSANALYS

Totalt har fem regressioner genomforts varav den sista, modell 5, forklarar 30 procent

respektive 28 procent av underavkastningen ett samt tre ar efter nyemissionen. De flesta

oberoende variabler &r inte signifikanta bade ett och tre ar efter nyemissionen, bryter trenden

gor Frequent Issuers, branschen Health Care samt Investeringar vilka &r signifikanta bade ett

och tre ar efter nyemissionen. Utover det dr variablerna, Hot or Cold Markets samt branschen

Basic Materials signifikanta tre ar efter nyemission, se tabell 4.22.
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Oberoende variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell4  Modell 5
Alder (In) 0,471 0,539 0,619
(0,309) (0,375) (0,185)
Totala tillgangar (In) 0,447 0,949 0,662
(0,004%*) (0,057***) (0,055%**)
Frequent Issuers 0,024%** 0,009* 0,016**
(0,032%*%*) (0,015%%*) (0,009%)
Hot or Cold Markets 0,010%* 0,013%* 0,017%*
(0,591) (0,480) (0,564)
Basic Materials 0,069%%** 0,015%* 0,021%*
(0,538) (0,388) (0,223)
Consumer Services 0,657 0,679 0,673
(0,306) (0,390) (0,440)
Health Care 0,029%* 0,034%* 0,025%*
(0,116) (0,125) (0,032%*%*)
Industrials 0,099%%** 0,100 0,119
(0,280) (0,498) (0,296)
Technology 0,112 0,069%%** 0,066%**
(0,337) (0,604) (0,594)
Investeringar 0,057%%** 0,036%*
(0,007%) (0,003%*)
Langfristiga skulder 0,110 0,504
(0,753) (0,209)
Likvida medel 0,993 0,646
(0,585) (0,365)
Lagkonjunktur 0,648
(0,629)
Konstant 0,544 0,004* 0,301 0,003* 0,215
(0,236) (0,147) (0,949) (0,035%%*) (0,595)
R’ 0,280
(0,304)
N 88
(89)

Regressioner, avvikande avkastning beroende variabel. Ar 1 presenteras inom parentes.
* - signifikant pa 1 procent
** - signifikansniva pa 5 procent

**% _ signifikansniva pa 10 procent

Tabell 4.22: Regressioner, p-virde
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Tabell 4.23 visar sambandens natur, det vill sdga huruvida variabeln pdverkar avvikande
avkastning positivt eller negativt samt hur stor paverkan ér.

Oberoende variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell4  Modell 5

Alder (In) 0,086 0,074 0,061
(0,068) (0,063) (0,091)

Totala tillgangar (In) -0,032 0,003 0,021
(-0,068) (-0,050) (-0,049)

Frequent Issuers -0,640 -0,741 -0,691
(-0,341) (-0,394) (-0,409)

Hot or Cold Markets -0,558 -0,543 -0,534
(0,064) (0,086) (0,067)

Basic Materials 0,745 0,962 0,951
(0,139) (0,193) (0,270)

Consumer Services 0,171 0,150 0,152
(-0,220) (-0,179) (-0,153)

Health Care 0,784 0,745 0,789
(0,304) (0,301) (0,411)

Industrials 0,549 0,557 0,526
(0,193) (0,129) (0,190)

Technology 0,633 0,708 0,717
(0,203) (0,110) (0,109)

Investeringar 0,004 0,004
(0,024) (0,025)

Langfristiga skulder 0,003 0,001
(-0,000) (-0,001)

Likvida medel 0,000 -0,003
(-0,000) (-0,000)

Lagkonjunktur -0,102
(0,059)

Konstant 0,226 -0,748 -0,494 -0,343 -0,604
(0,249) (0,093) (0,192) (0,087) (-0,142)

R’ 0,280

(0,304)

N 88
(89)

Regressioner, avvikande avkastning beroende variabel. Ar 1 presenteras inom parentes.
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4.2.1 Hypotesutfall

Oberoende variabel Forvintat Signifikant (S %)  Verkligt samband
samband
Alder (In) Samband = Inget samband
Totala tillgangar (In) Positivt samband X Inget samband
Frequent Issuers Negativt samband 4] Negativt samband
Hot or Cold Markets Samband ]+ Negativt samband
Basic Materials Samband M Positivt samband
Consumer Services Samband X Inget samband
Health Care Samband | Positivt samband
Industrials Samband 5] Inget samband
Technology Samband 3] Inget samband
Investeringar Samband | Positivt samband
Langfristiga skulder Samband 5 Inget samband
Likvida medel Samband 3] Inget samband
Légkonjunktur Samband 3] Inget samband

* - endast signifikant efter 3 ar

Tabell 4.24.: Hypotesutfall

4.3 REGRESSIONSDIAGNOSTIK

4.3.1 Normalfordelade feltermer - Jarque Bera

Vid genomfGrandet av Jarque Bera testet observerades sammanlagt fem uteliggare. I resultatet
frén ett ar efter nyemission har Sensys Gatso Group och Neurovive exkluderats och for tredje
aret efter nyemission exkluderas Fingerprint Cards, Karo Pharma samt Precise Biometrics.
Vidare diskussion om exkludering av uteliggarna finns i avsnitt 3.8.5. Trots exkludering av

uteliggare understiger p-vdrdet for Jarque Bera testet bade for ar ett och tre studiens valda
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signifikansniva pa fem procent, se bilaga 5 och 7, vilket innebér att nollhypotesen som siger
att feltermerna inte 4r normalfordelade fortfarande inte kan fOrkastas. Testets resultat
forbéttras dock kraftigt av exkludering av uteliggarna. Vidare géller, som ndmnt i avsnitt 3.7,
centrala gransvirdessatsen for relativt stora urval (Brooks, 2014). Det gér dérfor dnda att

forutsitta approximativ normalfordelning i denna studie.

4.3.2 Heteroskedasticitet - White

Ett White-test utfordes for att undersoka huruvida residualvariansen i regressionen &r
heteroskedastiska. Nollhypotesen, att homoskedasticitet foreligger behélls med p-viarden som
for bidda aren overstiger signifikansnivan pa fem procent, se bilaga 8 och 9. Darmed finns det

inte ndgot i testet som tyder pa att heteroskedasticitet forekommer.

4.3.3 Multikollinearitet - Korrelationstest och VIF

Korrelationen mellan de oberoende variablerna understiger 0,8 bade ett och tre ar efter
nyemission, se bilaga 10 och 11, vilket innebdr att det inte forekommer en hog grad av

multikollinearitet.

Totala tillgdngar har det hogsta VIF-virdet pa 1,37 det forsta dret efter nyemission, se bilaga
12, vilket tyder pd en lag grad av korrelation d& grinsen for VIF ligger pa 5 eller 10. For det
tredje aret dr VIF-virdet hogre dir Industrials star for ett hogsta virde pd 2,33, se bilaga 13,
vilket tyder pa en ndgot hogre korrelation. Att dummy-variabler har hogre korrelation dr dock

naturligt och inget anmérkningsvért.

4.3.4 Icke-linjaritet - RESET

For att testa modellen for icke-linjdritet bland de oberoende variablerna genomfordes ett
Ramsey RESET-test. Resultatet frén testet innebér att nollhypotesen om linjéritet mellan de
oberoende variablerna accepteras for bade ett och tre ar efter nyemissionerna pa en

signifikansniva pa fem procent, se bilaga 14 och 15.
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4.3.5 Sammanfattning

Enligt Gauss-Markovs teorem é&r resultatet av OLS-regressionen effektiv da samtliga
ovanstdende forhdllanden for regressionen &r uppfyllda. Néar samtliga modellkontroller
genomforts dr den linjdra funktionen som bist skattar data utan systematiska metodfel OLS

(Doughtery, 2011), alltsa &r den BLUE.
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5. ANALYS

I analysen kopplas resultatet ihop med hypoteser, tidigare forskning och teorier med
utgangspunkt i problemformuleringen. Utifran teorier och tidigare forskning diskuteras forst

samtliga variabler innan en sammanstdllning over drivande faktorer presenteras.

5.1 BEROENDE VARIABEL — AVVIKANDE AVKASTNING

Empirin 1 denna studie visar att foretag som gjort nyemission pa den svenska boérsmarknaden
mellan 31 oktober 2006 och 31 december 2013 haft en BHAR pé noll respektive atta procent,
for ett respektive tre ar efter nyemission. Avkastningen i relation till jdmforelseindex ligger pa
minus 8 och minus 28 procent for ett samt tre ar efter nyemission, dar tredje aret &r
signifikant, se avsnitt 4. Resultaten stimmer Overens med tidigare forskning vilken ocksa

visar pa att avkastning efter nyemission ar negativt avvikande, se avsnitt 2.2.

I tidigare studier kunde Spiess och Affleck-Graves (1995) visa pd en kraftigare
underavkastning, 42 procent, samtidigt som Loughran och Ritter (1995) dokumenterat en
negativ avvikande avkastning pa 59 procent. Under samma tidsperiod genomforde Loughran,
Ritter och Rydqvist (1994) en undersokning av nyemissioner pd den svenska borsmarknaden
vilka ddremot tenderat att Overprestera med 1,2 procent mellan aren 1970 och 1991.
Resultaten 1 denna studie tyder pa att den svenska borsmarknaden idag underpresterar efter
nyemission till skillnad frdn 1970 till 1991. Den underavkastning som var studie observerar &r
inte lika kraftig som den som uppméitts pé internationell nivd, ddremot jamfort med Loughran,
Ritter och Rydqvist (1994) studie indikerar resultatet att den svenska borsmarknaden borjar

nidrma sig en internationell niva vad géller underavkastning vid nyemissioner.

Ingen av de mest framstaende forskarna inom dmnet har forskat pa avvikande avkastning efter
ett ar. Eventfonstret har begrinsats antingen till dagarna efter nyemission, eller ett langre
fonster pa minst 36 manader. P& grund av Brav, Geczy och Gompers (2000) kritik mot alltf6r
langa eventfonster inkluderar denna studie dven ett 12 mdnaders eventfonster, 1 vilket
signifikans inte gar att uppvisa. D4 tidigare studier inte berdrt &mnet dr det svart att avgora
vad som ligger till grund for att inte inkludera dven ett 12 méanaders fonster, se tidigare

forskning. Att signifikans inte gar att pavisa under ett 12 manaders fonster stiller darfor till
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problem, mojligheten till den ldgre risk for systematiska fel som ett kortare eventfonster

skulle erbjuda infinner sig inte.

Att avkastningen som efterfoljer nyemissioner inte alltid dr negativ ska inte tolkas som att
nyemissioner dr ett bra investeringsalternativ utan vidare jimforelser. Istillet dr det viktigt att
ta hdnsyn till avkastningen i relation till andra investeringsalternativ, vilka i detta fallet
representeras av branschindex. Vid jamforelseindex underpresterar nyemissioner bade efter
ett och tre ar, forutsatt en rationell investerare finns det déarfor béttre placeringsalternativ én

nyemissioner.

Underavkastning vid nyemission forklaras delvis genom Window of Opportunity i tidigare
studier och forskning, se avsnitt 2. Det faktum att var studie visar att den svenska
borsmarknaden underpresterar tyder pa att fenomenet Window of Opportunity sannolikt
forekommer dven hdr, och att foretagen didrmed delvis séljer tillfalligt Overvirderat
aktiekapital dven pa den svenska borsmarknaden. Det innebir att investerare som véljer att
delta i nyemissioner manga ganger betalar ett hogre pris for aktiekapitalet &n det ar virt, en
inkorrekt virdering som senare korrigeras och leder till underavkastning. Enligt Pecking
Order teorin dr emission av aktier det dyraste séttet for kapitalanskaffning, vilket okar
sannolikheten for att foretag endast gor nyemissioner dd de sjdlva anser sig, om inte
overvidrderade sa &tminstone inte undervérderade. Pa sd vis stddjer Pecking Order teorin
existensen av Window of Opportunity. Efter otaliga studier som kan pavisa underavkastning
vid nyemission, dir Window of Opportunity dr en accepterad teori inom omradet, dr det

forunderligt att investerare fortsatt investerar i foretag som gor nyemission.

5.2 OBEROENDE VARIABLER

Den fOrsta delen av fragestillningen handlade om huruvida det finns en avvikelse 1
avkastningen hos nyemissioner relativt matchade index. Den andra delen av
problemformuleringen handlade om huruvida valda variabler har forméga att forklara denna
avvikande avkastning. Resultatet visade att ndgra av de oberoende variablerna har en
paverkan pé avkastningen bade ett och tre ar efter nyemission. Icke signifikanta variabler &r
dock dven av intresse 1 studien da den inkluderar samtliga nyemissioner under tidsperioden

och en analys pa varfor signifikans inte pavisas kan utforas. Samtliga variabler analyseras
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darfor. Tillsammans forklarar de valda oberoende variablerna 30 respektive 28 procent av
avvikande avkastning, vilket dr en nivd som korresponderar vil med, eller dverstiger andra
kandidatuppsatser i &mnet (Andersson, Thoran & Zetterberg Béckstrom, 2013; Bergman ef al.
2015).

5.2.1 Alder

Efter en aldersindelning dras slutsatsen att gruppen med de dldsta foretagen i studien presterat
bist, bade ett och tre ar efter nyemissionen, se avsnitt 4, men att resultaten 6verlag inte foljer
nagon tydlig trend. Slutsatser ska dock goras med forsiktighet da signifikanta samband inte

finns 1 ndgon av modellerna.

Tidigare teorier kring samband mellan alder och avvikande avkastning dr ndgot tvetydig.
Spiess och Affleck-Graves (1995) samt Huang et al. (2014) visar att yngre fOretags
underavkastning dr kraftigare &n for dldre foretag, medan Loughran och Ritter (1995) visar pé
motsatsen. Huang ef al. (2014) menar att yngre foretag har storre tillvixtmagjligheter vilka 1
samband med nyemission blir forverkligade. Nar tillvixtmojligheterna forverkligats sjunker
risken, volatiliteten, varpé dven den forviintade aktieavkastningen sjunker. Aven om tolkning
ska goras med forsiktighet pd grund av utebliven signifikans tenderar éldre foretag att prestera

bittre, vilket innebér att resultatet korresponderar béttre med Huang ef al. (2014).

Informationsasymmetri existerar pd marknader som inte dr starkt effektiva (Fama, 1970).
Demers och Joos (2007) argumenterar for att informationsasymmetrin mellan storre foretag
och marknaden &r ldgre d& storre finansiella spelare ar kraftigt bevakade. Kraftigare
bevakning innebir i1 detta sammanhang att graden av underavkastning bor vara lagre, det vill
sdga generera en mindre negativt avvikande avkastning dn for mindre foretag. P4 samma sitt
bor informationsasymmetrin vara ldgre hos foretag vidl etablerade foretag som varit
borsnoterade en ldngre period. For dldre foretag bor mer information om foretaget finns
tillgdnglig pa grund av den tuffa granskning som vil etablerade foretag genomgér och det gér

darfor att koppla teorin dven till alder.

Att kunna sélja 6vervirderat aktiekapital genom ett Window of Opportunity bygger pa att en

viss grad av informationsasymmetri varfor hart granskade foretag har det svérare att lyckas

70



sdlja aktiekapital till ett Gvervirderat pris. Att inte kunna sélja 6vervirderat kapital bidrar
sannolikt till mindre kraftig underavkastning ndr eventuell tillfallig Overvirdering avtar.
Mojligtvis innebdr detta att dldre foretag, 1 form av antal &r pa borsen, ofta presterar béttre
efter nyemission just eftersom de, jamfort med sina yngre kollegor, granskas hardare och
marknaden dérfor innehdller mer information om dessa foretag. Helt enkelt uppstér tillfdlliga
Window of Opportunity mer sdllan for dldre foretag varfor de har svérare att sdlja

overvédrderat aktiekapital vars védrdering senare korrigeras.

5.2.2 Branschtillhérighet

Enligt regressionsanalysen finns det tydliga och signifikanta skillnader mellan olika branscher
och dess paverkan pa avkastningen. Da regressionen gjorts med dummyvariabler innebér det
att en variabel, i detta fallet branschen Consumer Goods, anvinds som referensvariabel.
Framtagen data jamfors d4 mot Consumer Goods, signifikans innebér darfor att en skillnad

mot branschen Consumer Goods kan pavisas.

Resultatet visar att foretag som tillhor branschen Health Care paverkar avkastningen positivt
bade efter ett och tre ar jimfort med branschen Consumer Goods. Foretag som tillhor
branscherna Basic Materials och Technology paverkar avkastningen positivt efter tre ar
jamfort med branschen Consumer Goods, se bilaga 3. Sett till medelvirde underpresterar
branschen Consumer Services kraftigast ett ar efter nyemission medan Health Care har
presterat bdst. Tre ar efter nyemission presterar Consumer Goods sdmst med ett medelvarde
pa -77 procent jaimfort med index samtidigt som Health Care &terigen presterar béttre dn

ovriga branscher.

Resultatet korresponderar med Ritter (1991) som upptickte en tydlig skillnad mellan hur
foretag 1 olika branscher underpresterat, se avsnitt 2.2. D4 avkastningen frdn nyemission
enligt tidigare studier dr mycket lik den efterféljande en borsintroduktion, se avsnitt 2.2,
tolkas detta som att foretags branschtillhorighet dr avgorande for avkastningen efterféljande
nyemission. Sambandet kan dock ifrdgasittas da tidigare studier av nyemissioner inte funnit
samband mellan branschtillhdrighet och avkastning, se avsnitt 2.2. Att Loughran och Ritter
(1995) foreslér att en viss typ av branscher bor pdverka avkastningen mer i en negativ

riktning, 1 kombination med ett resultat som tyder pd att skillnader mellan branscherna
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existerar borgar for vidare undersdkning om vad som skiljer branscherna 4t i kombination

med nyemission.

Om marknaden ar het eller kall paverkar antalet nyemissioner pa borsen, se avsnitt 2.2. Darfor
paverkar konjunkturens svingningar och ekonomins olika stadier volymen pd nyemissioner.
Branscherna paverkas dessutom olika av ekonomins stadier. Skillnaden i prestation mellan
branscherna kan darfor forklaras av konjunkturens skiftande paverkan pa branscherna. Dock
har vi 1 denna studie métt avkastning mot branschindex vilket innebdr att branschspecifika
sviangningar till viss del rensats ut. Den svenska ekonomins utveckling kan péverka
branscherna pé olika sétt och ett fullindat svar pa varfor de olika branscherna presterat olika

kan darfor inte ges.

5.2.3 Totala Tillgdngar

Totala tillgdngar 4r den variabel som besvarar huruvida den avvikande avkastningen paverkas
av foretagens storlek. Ett métt som totala tillgdngar bor papekas ger en forenklad och ensidig
bild av fOretagets storlek. Den underavkastning som efterfoljer de observerade
nyemissionerna tenderar att blir hogre desto storre foretaget dr. Bade ett och tre ar efter
nyemissionen dr observerad underavkastning som ldgst bland de minsta foretagen och som
hogst 1 kategorin innehéllandes de storsta foretagen. Dock &r resultatet Gverlag inte helt
entydigt dd en del kategorier inte foljer detta samband, se avsnitt 4. Signifikans kan endast
uppvisas ett ar efter nyemissionen och da pa en procents niva i Modell 1 vilken endast
inkluderar de traditionella variablerna. I Modell 3 och 5 uppvisas ett samband pa 10 procents

signifikansniva.

Tidigare forskning i form av bland annat Spiess och Affleck-Graves (1995) visar till skillnad
frdn denna studie att mindre fOretag underpresterar i hogre grad &n storre. Resultatet
underbyggs av Demers och Joos (2007) teori vilken menar att storre foretag generellt sett har
lagre informationsasymmetri och att det 1 sin tur leder till att avkastningen efter nyemission &r
hogre jamfort med mindre foretag vilket dven diskuteras i samband med den oberoende

variabeln alder.

Liksom vid foretagets dlder kan Demers och Joos (2007) anvéndas for att argumentera for att
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informationsasymmetrin mellan storre foretag och marknaden ar lidgre dd de é&r storre
finansiella spelare och dérfor kraftigt bevakade, se vidare diskussion avsnitt 5.2.1. Enligt
teorin (Demers & Joos, 2007) skulle det innebéra att storre foretag, 1 form av totala tillgangar,
ofta presterar béttre efter nyemission just eftersom de, jamfort med sina mindre kollegor,
granskas hardare och marknaden dérfor innehdller mer information om dessa foretag.
Resultatet talar dock emot detta, dd storre foretag presterat markant simre dn de mindre.
Studiens resultat visar darfor inte att storre foretag pa den svenska borsmarknaden upplever
mindre informationsasymmetri och kan liksom mindre foretag utnyttja tillfilliga Windows of

Opportunity och dirmed sélja 6vervarderat aktiekapital.

5.2.4 Frequent Issuers

De foretag som klassificerats som Frequent Issuers, det vill sdga de som gjort fler &n tre
nyemissioner under perioden fem ar innan till tre &r efter nyemissionen vi undersoker
presterar signifikant simre pa fem procents niva bade ett och tre ar efter nyemissionen i
samtliga regressioner dir variabeln ir inkluderad. Aven i de enskilda testen dr resultaten

signifikanta pa fem respektive tio procents niva.

Resultaten dr entydiga med tidigare forskning. Billett, Flannery och Garfinkel (2011) visar i
sin undersokning av amerikanska foretag mellan &ren 1983 och 2005 att foretag som ofta
soker extern finansiering, till exempel genom nyemissioner, presterar betydligt simre &n
foretag som sillan soker finansiering. Billett, Flannery och Garfinkel (2011) kan alltsa visa ett
tydligt negativt samband mellan antal emissioner och avvikande avkastning vilket stimmer

Overens med resultatet 1 denna studie.

Enligt Pecking Order teorin anvinder foretag i forsta hand internt genererade medel som
finansiering, nyemission bor darfor vara aktuellt forst ndr mojligheten till intern finansiering
eller 1an inte finns (Myers, 1984). Enligt teorin har det en negativ effekt att frekvent gora
nyemission dd upprepad finansiering genom externa medel kan tolkas som ett tecken pé
avsaknad av interna finansieringsmdjligheter. Att internt inte kunna generera kapital for stora
projekt eller forviarv dr inte nddvéndigtvis negativt for foretagen eftersom alltfor mycket
likvida medel innebér att vissa skatteldttnader uteblir (Myers, 1984). Alltjamt sokande efter

extern finansiering ddremot signalerar upprepat otillrdcklig niva av likvida medel, och att
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verksamheten inte kan generera ett positivt kassaflode. Teorin menar pa att upprepad extern
finansiering &r ett tecken pd en verksamhet som inte dr 16nsam. Bade teori och resultat antyder
att investerares varningsklockor inte ringer for varken den forsta, andra eller tredje
nyemissionen vilket gor att tron pd foretaget bibehdlls. Efter passering av en tredje
nyemission ringer dock klockorna gillt och forvintningarna pa foretaget sjunker, varpd den

underavkastning for foretag som gjort fler 4n tre nyemissioner ar sdmre.

5.2.5 Hot or Cold Markets

Resultatet for denna studie visar ett signifikant samband mellan Hot or Cold Markets och
avvikande avkastning tre &r efter nyemission. Att en marknad &r het innebér att fler
nyemissioner gors, till skillnad fran kalla perioder da farre nyemissioner gors (Bayless &
Chaplinsky, 1996). De nyemissioner som gors under kalla perioder uppvisar en kraftigare
negativt avvikande avkastning. Foretag véljer att emittera aktier under perioder dé den relativa
informationen dr ldg och de kan ta hogsta mojliga pris eftersom nyemissioner medfor
informationskostnader. Darfor vill foretag ofta utfora nyemissioner dd marknaden ar het. Vart
resultat kan didrmed tolkas som att foretagen pa Stockholmsborsen emitterar aktier da de &r
overviarderade samt att heta respektive kalla perioder dérfor har haft en péaverkan pa

aktiekursen tre ar efter att nyemission skett.

Bayless och Chaplinsky (1996) anvénder upptickten om Hot or Cold Markets som ett
argument for att Window of Opportunity existerar. Window of Opportunity innebér att foretag
tenderar att géra nyemissioner da de har haft en period av hog avkastning (Loughran & Ritter,
1995). Insiders, vilka ér foretagsledare, drar nytta av att foretaget dr dvervdrderat genom att
emittera nya aktier. Enligt Loughran och Ritter (1995) har insiders kunskap om nér aktien &r
overvdrderad, medan outsiders, marknaden, inte omvérderar foretaget vid signalering om

nyemission. Att Window of Opportunity existerar tyder pa att marknaden inte &r starkt

effektiv (Fama, 1970).

Att Hot or Cold Markets uppvisar ett samband mellan avvikande avkastning pa
Stockholmsborsen indikerar dven att fenomenet Window of Opportunity existerar pa
Stockholmsborsen. Det skulle innebédra att den svenska marknaden, liksom de internationella,

inte ar starkt effektiv.
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5.2.6 Spendering av kapital

Investeringar
I genomsnitt har foretagen 1 studien okat sina investeringar kraftigt badde ett och tre ér efter
nyemission. En 6kning pa 2,33 respektive 7,37 génger &r betydligt hogre d&n vad Walker och
Yost (2008) funnit i sin undersokning, dir medianforetaget fordubblade eller néstan
fordubblade investeringar. I resultatet pavisas ett signifikant samband mellan investeringar
och avvikande avkastning d& 6kade investeringar leder till svagt béttre prestation. Det dr dock
svart att uttala sig om huruvida graden av investeringar hinner pdverka aktiekursen redan efter

ett ar, varfor analysen frimst fokuserar pa det tredje aret efter nyemission.

Utfallet stimmer dock inte 6verens med tidigare forskning gjord av Titman, Wei och Xie
(2004) som finner att foretag som investerar mer har lagre aktieavkastning. Titman, Wei och
Xie (2004) menar att investeringar kan tolkas bade positivt och negativt ur ett
investerarperspektiv, dér tonvikten ligger pa synsittet att investerare uppfattar en hog grad av
investering som att foretaget dverinvesterar snarare dn att investeringen sker till f6ljd av goda
investeringsmdjligheter. Aven andra orsaker tas upp, som att investeringsgraden paverkas av
aktiepriset snarare dn tvdrtom. Titman, Wei och Xie (2004) menar att foretag investerar mer
dé aktiepriset och kapitalkostnaden &r lagt varfor ett negativt samband mellan investeringar

och aktiekurs uppvisas.

Efter tre érs sikt har dven de fOretag som Okat sina investeringar underpresterat mot index.
Kombinationen av att nyemissioner upplever en generellt kraftigt 6kad investeringsgrad och
underprestation tyder pa att Titman, Wei och Xie (2004) &r inne pa rétt spar. Dock finner vi
ett positivt samband mellan investeringar och avkastning dven efter tre ars sikt, ndgot som kan
forklaras av senare forskning. Fahlenbrach (2009) har en annorlunda synpunkt, han menar att
foretag vars vd dven dr grundare gor mer fokuserade investeringar och investerar 1 hogre grad
dn andra foretag. I sin studie finner dven Fahlenbrach (2009) ett positivt samband mellan
investeringar och aktieavkastning vilket beror pa att denna typ av foretag antar investeringar
med positivt nettonuvérde, se avsnitt 2.2. Istdllet for att som Titman, Wei och Xie (2004)
tolka investeringar som Overinvestering menar Fahlenbrach (2009) att investerarna ser
investeringar som att foretagen fortfarande har goda investeringsmojligheter och kan fortsitta

vaxa.
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Sammantaget pekar resultatet mot att investerare pd den svenska borsmarknaden tolkar
investeringar som ndgot positivt och har en storre tilltro till foretagens investeringsbeslut édn
vad som fanns pd den amerikanska marknaden mellan 1969 och 1995, se tidigare forskning.
Det kan ocksé innebira att foretag pa den svenska marknaden dr béttre pa att identifiera och ta
sig an projekt med positivt nettonuvérde. Vi foreslar att investeringsstrategier kan ha ett finger
med 1 spelet for att forklara varfor nyemissioner pa den svenska borsmarknaden presterar

nagot béttre dn den internationella marknaden.

Valet i hur foretag spenderar sitt kapital efter nyemission paverkar avvikande avkastning och
ir en av de variabler som tidigare knappt studerats i samband med nyemission. Tidigare
teorier som finns kring bade hur investeringar paverkar aktieavkastning samt hur investeringar
som motiv till nyemissionen paverkar aktieavkastningen finns. Trots det saknas forskning
kring foretags faktiska anvindning av kapital efter en nyemission. Foretag gér nyemission for
att fa in kapital, och hur de sedan anvénder det bor rimligtvis ha tydliga samband med

efterfoljande avkastning.

Likvida medel
Resultatet tyder inte pa att det finns nigot samband mellan nivdn pa likvida medel och
avvikande avkastning. Bade forklaringsgrad och signifikansnivd tyder pa att det dr den
variabel som spelar minst roll for avkastningen, se bilaga 2 och 3. Tidigare forskning menar
istéllet att det finns ett samband mellan likvida medel och foretagets véirdering. Opler et al.
(1999) har funnit att det finns en optimal niva av likvida medel, samt att Oler och Picconi
(2014) har kunnat konstatera att de foretag som avviker fran sin optimala nivéd av likvida
medel dven dr de som har storst avvikande avkastning. Denna studie kan dock inte anvindas

for att argumentera for deras resultat.

Langfristiga skulder
Empirin visar att upptagande av skuld tenderar att 6ka kraftigt efter en nyemission, resultatet
stimmer vil 6verens med Walker och Yost (2008) som kan pdvisa att foretagen efter en
nyemission kraftigt 6kar upptagande av skuld. Resultatet i denna studie visar dock att foretag
pa den svenska borsmarknaden tar upp lan 1 dn hogre grad, redan ett ar efter nyemission har
de langfristiga skulderna i genomsnitt drygt tiodubblats jamfort med aret innan nyemission.

Resultatet visar ocksd att de langfristiga skulderna 6kar 1 forhéllande till totala tillgdngar bade
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ett och tre ar efter nyemission varfor kapitalstrukturen aret innan nyemission inte bibehalls.

Till viss del forklaras dock kningen av att foretagen vuxit sedan dret innan nyemission.

Forfattarna lyckas inte pédvisa ett signifikant samband mellan upptagande av langfristig skuld
och den avvikande avkastning som efterfoljer en nyemission. Modigliani och Millers (1958)
forsta teorem indikerar att foretag dr oberoende av dess kapitalstruktur, dock dr deras teorem
skapad i en forenklad verklighet dér hansyn varken tas till skatter eller transaktionskostnader.
Resultatet fran denna studie dr dock intressant eftersom det gar i samklang med detta fOrsta

teorem, kapitalstrukturen verkar inte paverka foretags véirde, d&tminstone inte efter nyemission.

Flertalet forskare och teorier motsétter sig Modigliani och Millers (1958) forsta teorem da det
anses forenklat och inte motsvara faktiskt investerarbeteende. Kraus och Litzenberger (1973)
menar istdllet att det finns en optimal kapitalstruktur dir skatteldttnader dr hogsta mojliga utan
att for den delen ha en for hog grad av konkursriskkostnader. Teorin om en optimal
kapitalstruktur kan di anvindas for att foretagsledare ska kunna ta beslut om till exempel
huruvida de bor ta upp 14n eller inte. Idag finns det mycket forskning som pdvisar att en vil
avvigd kapitalstruktur paverkar foretaget, dock foljer vart resultat inte teorin eftersom det inte
gdr att pdvisa att en viss typ av kapitalstruktur skulle vara béttre 4n ndgon annan, i form av
marknadsvirde. Det &r intressant da valet av kapitalstruktur ofta dr ett viktigt beslut for

foretagsledare.

5.3 SAMMANSTALLNING AV DRIVANDE VARIABLER

Nedan ges en sammanstillning 6ver de variabler som enligt empirin dr frimst drivande i

avvikande avkastning.

< Branschtillhorighet - foretag i branschen Health Care presterar ndgot béttre dn index
efter nyemission till skillnad frdn 6vriga branscher som underpresterar

< Emissionsfrekvensen aret for nyemission - desto fler nyemissioner som gjordes aret
for nyemission, desto sdmre tenderar de att prestera

< Antalet nyemissioner - desto fler nyemissioner ett foretag gor, desto simre tenderar de
att prestera

< Investeringar - desto mer foretagen investerar, desto béttre tenderar de att prestera
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6. SLUTSATS

Det sista kapitlet presenterar forfattarnas reflektioner kring studien i sin helhet och de vidare
implikationer som resultatet innebdr. Férfattarnas egna tankar och funderingar kring studien

och dmnet kommer lyftas fram.

6.1 REFLEKTIONER OCH VIDARE IMPLIKATIONER

Studiens syfte var att undersoka aktiekursutveckling efter nyemission pd den svenska
borsmarknaden mellan 31 oktober 2006 och 31 december 2013, samt att undersdka huruvida
valda variabler kan forklara eventuell avvikande avkastning. Trots att signifikans for alla
variabler inte kunnat faststillas anser fOrfattarna att syftet har uppnatts. Forsta
frégestdllningen om hur foretag presterar pd Stockholmsborsen efter nyemission besvaras
genom att signifikant underavkastning kan pavisas tre ar efter nyemission, dock inte pa ett ars
sikt. Vidare undersokning av de oberoende variablerna besvarade likvdl den andra
frégestdllningen om huruvida utvalda variabler kan forklara eventuell avvikande avkastning
genom att samband mellan Totala tillgdngar, Frequent Issuers, Hot or Cold Markets, Basic
Materials, Health Care, Technology, Investeringar och avvikande avkastning kunnat pavisas.

Bland 6vriga variabler fanns inget signifikant samband med avvikande avkastning.

Genom att undersoka nyemissioner pa den svenska borsmarknaden tillfor forfattarna en
uppdatering frdn den undersdkning som Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) utférde. Utdver
det ar forfattarnas kunskapsbidrag att utdka forskningen med en ny faktor som kan péverka
nyemission, samt att ldgga till ett ettarigt eventfonster. Genom att koppla samman den
avvikande avkastning som efterfoljer nyemission med den forskning som genomforts pa
sambanden mellan investeringar, kapitalstruktur, likvida medel och foretags vérde har
forfattarna tillfort ett nytt perspektiv pa nyemissioner och avvikande avkastning. Resultatet

visar att det finns beldgg for att inkludera andra faktorer.

Tidigare forskning inom dmnet har valt eventfonster pd tre samt fem &r. Alltfér langa
eventfonster har dock varit omdiskuterat och det maste darfor ifragasittas hur mycket av
underavkastning fem 4r efter nyemission som kan kopplas till just nyemission. Risken att
andra hindelser intrdffar som pdverkar avkastningen oOkar desto lingre fOnstret blir.

Forfattarnas val att inkludera ett ettirigt eventfonster innebdr att forfattarna har tagit hdnsyn
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till den kritik som finns mot alltfor ldnga eventfonster. Dessutom innebér det eventuellt att

resultatet med storre sdakerhet kan kopplas till hdndelsen nyemission.

Att underavkastning efter ett ar inte kan pavisas med statistisk sdkerhet far forfattarna att
ifrdgasdtta om underavkastningen egentligen gar att koppla till nyemissionen, eller om det &r
andra hindelser som de foretag som gjort nyemission har gemensamt. Det skulle kunna vara
sé att nyemissionen ddljer en annan egenskap som gor att foretagen underpresterar, och som

gOr att det idag inte gér att forklara fenomenet nyemission och underavkastning.

Foretags intressenter paverkas olika av den underavkastning som efterféljer nyemission.
Forfattarna har identifierat tre grupper som huvudsakligen paverkas av underavkastning. De
ar befintliga aktiedgare, foretagsledare och allménna investerare. For befintliga aktiedgare ar
det séllan bra om aktiekapitalet spads ut da det innebér att deras innehav minskar 1 viarde. For
dem dr det darfor béttre om aktierna séljs till ett 6vervérderat pris snarare dn till en korrekt
virdering. Overvirdering av aktiesigarnas innehav leder inte till lika hég grad av utspidning

for befintliga aktiedgare.

Resultatet foreslar att foretagsledare utnyttjar tillféllen d& de ar tillfalligt 6vervirderade for att
emittera aktiekapital, d@ Window of Opportunity uppstér. P4 sa vis agerar foretagsledare i
befintliga aktiedgarnas intresse. Huruvida foretagsledare faktiskt agerar enligt lagen, alltsd i
aktiedgarnas intresse, dr hett debatterat idag. For foretagsledare betyder forfattarnas resultat

att de skoter, och lyckas, med sin uppgift att agera i befintliga aktiedgares intresse.

Om foretagsledare utnyttjar Window of Opportunity och gynnar befintliga aktiedgare betyder
det att allmédnna investerare missgynnas av deras beteende. Allménna investerare bor darfor
vara vaksamma pé framforallt nyemissioner som riktar sig mot allménheten och inte enbart
befintliga aktiedgare, eftersom fOretagsledare annars eventuellt utnyttjar tillfallig
overvirdering vilken allminna investerare fir betala for. Enligt finansiell portfoljvalsteori
visar resultatet dessutom att en investering 1 jimforelsebara index &r béttre dn den 1
nyemission, varfor nyemission inte dr det mest I[donsamma placeringsalternativet for allmidnna

investerare.

Foredomligt vore att se emittering av kapital som en mojlighet for investerare att stotta

lovande foretag med spinnande mojligheter. Genom f6rsédljning av Overvérderat aktiekapital
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vilseleds investerarna till att satsa pd foretag som mojligtvis inte dr lonsamma. Forfattarna ser
darfor problem med att avkastningen efter nyemission ndrmar sig en internationell niva.
Avslutningsvis uppmanar forfattarna darfor dterigen till vaksamhet vid investering i samband
med nyemission. Kanske framforallt dd foretag goér upprepade nyemissioner eller nér

marknaden befinner sig i en period med hog emissionsfrekvens.

6.2 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

< Ytterst fa studier dr gjorda i Sverige inom omradet nyemission och avvikande
avkastning. I kombination med att Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) kunnat visa
svag dverprestation efter nyemission hos den svenska borsmarknaden, till skillnad fran
denna studie, ser forfattarna ett behov av fler studier for att kunna avgora huruvida den
svenska borsmarknaden underpresterar eller inte. Forfattarna 6nskar dven studier som
stracker sig over en langre tidsperiod och diarmed inkluderar fler observationer for att
ytterligare befdsta resultaten.

< Knappt en tredjedel av den avvikande avkastningen fOrklaras i denna studie.
Forfattarna identifierade dven relativt enkelt en ny variabel som paverkar den
avvikande avkastningen vilket tyder det pé att det finns rum for fler, &nnu oupptickta
variabler. Forfattarna hoppas darfor att resultatet ska inspirera till nytdnk inom dmnet
och att en kartldggning 6ver fler mojliga variabler ska goras i1 vidare forskning inom
amnet.

< Kiritik har forekommit kring langa eventfonster och genom att undersoka avvikande
avkastning dven efter ett &r 1 denna studie har ny kunskap kring nyemissioners
paverkan pa kortare sikt framkommit. Resultatet visar att olika faktorer péaverkar
resultatet olika efter ett och tre ar, vilket gor att ytterligare studier med liknande
eventfonster uppmuntras. Forfattarna tror att fler studier pa ett ars sikt kan bidra till att
upptidcka faktorer som har starka samband mellan nyemission och avvikande
avkastning samt exkludera faktorer som inte har med nyemissionen att gora.

< Da skillnader i avvikande avkastning beroende pa bransch uppdagats i denna studie
foreslar forfattarna vidare forskning kring branschernas olika egenskaper. Aven om
forskning bedrivits inom branschernas likheter och olikheter Onskar forfattarna att

detta kopplas ihop med nyemission for att undersoka vidare samband.
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< Att foretag underpresterar efter nyemission innebér enligt teorin om Window of
Opportunity att marknaden inte &r starkt effektiv. D& detta kan paverka avvikande
avkastning efterfoljande nyemission foresldr forfattarna utdkad forskning kring vilken
betydelse marknadens effektivitet har pd avkastning efter nyemission.

< Trots otaliga studier kring underprestation efterfoljande nyemission fortsdtter
investeringarna. For att forklara detta kan eventuellt vidare forskning dven rikta in sig
pa investerares tankar och beteenden. Genom att koppla ihop de teorier som finns

kring investerarbeteende och nyemission tror forfattarna att ny insikt kan ges.
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APPENDIX

Bilaga 1 — Sammanstéllning av nyemissioner

Foretag v.Avk. (1) Av.Avk.(3)  Bransch Ar  Alder  FI Hot/Cold TA(l) Inv.(1) Inv.(3) LTD(1) LTD@3) Likv. (1) Likv.(3)
Rezidor Hotel Group —40,76% ~73,72% Consumer Services 2006 0 0 n/a 354 —0.89 0,81 1,77 2,53 1,77 0,22
Fingerprint Cards 1 -10,21% —87.09% Industrials 2006 8 2 n/a 61 2,12 2,70 1,00 1,00 0,51 0,60
Precise Biometrics 1 =77,31% =32.02% Industrials 2006 7 4 n/a 126 0,54 0,34 1,00 1,00 0,18 0,69
CTT Systems 1,97% —38,27% Industrials 2007 19 2 Cold 42 0,64 0,36 315,19 289,87 0,41 0,10
Duroc 0,57% -69,79%  Industrials 2007 11 0 Cold 234 0,34 0,25 4,05 2,88 0,95 0,55
Duni —6,34% 5,73% Consumer Goods 2007 30 0 Cold 5313 —0.69 -1,09 0,52 0,28 1,29 0,63
Elanders -14,57% —=76,40% Industrials 2007 18 1 Cold 1641 —0.21 0,99 1,50 4,05 1,90 0,67
Peab -9,56% —27,63% Industrials 2007 33 0 Cold 16 513 1,33 2,03 3,60 3,70 1,08 0,89
Active Biotech 1 428% 59,43%  Health Care 2007 21 3 Cold 462 1,42 1,75 0,99 0,91 1,42 1,56
Bjorn Borg -35,33% =50,56% Consumer Goods 2007 3 0 Cold 349 0,14 0,51 0,63 0,65 4,06 3,26
Biolnvent 32,54% 32,95% Health Care 2007 6 1 Cold 148 1,59 1,27 1,00 1,00 2,58 3,46
Nordic Mines 1 21,45% 170,57% Basic Materials 2008 2 1 Cold 180 1,37 14,77 10,88 366,57 0,23 0,25
GHP Specialty Care —24,30% —44,46% Health Care 2008 0 0 Cold 711 1,04 0,95 0,74 1,28 0,71 0,43
Venue Retail Group —64,89% -92,19% Consumer Services 2008 11 4 Cold 412 0,02 0,38 1,58 0,84 0,79 0,48
Fingerprint Cards 2 10,71% 292,82% Industrials 2008 10 2 Cold 74 1,23 2,70 1,00 1,00 1,18 0,60
RNB Retail and Brands 1 =32,14% —85,71% Consumer Services 2008 7 1 Cold 2993 23,53 46,57 0,78 0,60 0,36 1,26
Getinge -38,17% —41,59% Health Care 2008 15 1 Cold 22991 1,16 0,99 1,62 1,62 1,55 1,35
DGC One 19,32% 65,47% Telecommunication 2008 0 0 Cold 139 1,39 2,89 0,92 3,25 521 3,19
Active BioTech 2 13,29% 81,79% Health Care 2008 22 4 Cold 489 544 1,12 1,68 0,99 0,94 1,13 3,36
Opus Group 1 —2,54% —93,96% Industrials 2008 2 0 Cold 68 0,63 0,22 5,77 1,37 3,80 5,71
Trention 1 —27,43% —150,61% Consumer Goods 2008 10 2 Cold 454 2,26 1,53 2,10 1,07 11,31 5,98
Husqvarna AB -26,20% —85,53% Consumer Goods 2009 3 1 Hot 34337 0,66 0,38 0,41 0,67 0,81 0,50
Black Earth farming Ltd. SDB 1 —64,41% —113,36% Consumer Goods 2009 2 1 Hot 12543178 0,50 0,37 1,67 1,61 0,65 0,57
Rottneros AB —65,77% —84,17% Basic Materials 2009 22 0 Hot 2032 0,64 0,29 0,01 0,02 3,44 0,58
Eniro AB 1 -97,19% —130,00% Consumer Services 2009 9 2 Hot 16 620 0,97 0,80 0,40 0,29 1,41 0,62
Haldex AB 10,40% —49,84% Consumer Goods 2009 49 0 Hot 2464 0,20 0,21 0,78 0,52 1,08 0,80
Trelleborg AB 34,67% 98,36% Industrials 2009 45 0 Hot 33763 0,50 0,59 0,16 0,17 1,11 0,88
SAS 1 =95,57% -137,35% Consumer Services 2009 8 1 Hot 43 364 0,56 0,14 0,78 0,68 0,92 1,27
Active Biotech AB 3 123,07% —35,26% Health Care 2009 23 3 Hot 473 1,01 1,54 0,96 0,95 0,95 1,34
BillerudKorsnds AB 1 22,07% 69,21% Basic Materials 2009 8 1 Hot 9021 0,95 11,58 0,64 2,29 1,37 1,37
Midsona AB 28,32% —67,02% Consumer Goods 2009 10 2 Hot 1430 —14.33 27,83 1,33 1,50 0,97 1,97
Gunnebo AB 24,12% —63,94% Industrials 2009 16 1 Hot 5262 1,59 4,15 0,30 0,60 1,11 2,06
Eolus Vind AB 32,44% —93,85% Oil & Gas 2009 0 0 Hot 744 39,06 —84,02 2,02 2,25 1,15 2,17
Fingerprint Cards AB 3 85,78% 150,43% Industrials 2009 11 2 Hot 69 1,79 458,32 1,00 2,01 1,36 2,67
RNB - Retail and Brands AB 2 =20,29% —88,36% Consumer Services 2009 8 1 Hot 2601 1,98 1,81 0,77 0,62 3,50 3,07
Precise Biometrics 2 —82,84% —108,64% Industrials 2009 10 4 Hot 34 1,85 4,24 1,00 1,00 2,16 3,10
Sintercast AB 3,07% -40,26%  Industrials 2009 16 0 Hot 41 1,19 1,69 ~1,00 ~1,00 491 432
Oasmia Pharmaceutical 1 =39,73% -95,61% Health Care 2009 4 2 Hot 97 2,50 1,51 495,90 28,74 52,53 63,72
Ework Group —22,48% —7,48% Industrials 2010 2 0 Hot 445 2,08 0,50 1,00 1,00 1,11 0,02
Eniro AB 2 —64,94% -3,98% Consumer Services 2010 10 3 Hot 17192 0,88 0,71 0,47 0,32 1,59 0,32
0Odd Molly International —54,93% —105,96% Consumer Goods 2010 3 0 Hot 185 0,30 0,62 2,23 1,00 0,95 0,58
Softronic —22,50% —34,16% Technology 2010 12 0 Hot 237 0,79 0,18 0,16 0,44 0,54 0,63
SAS 2 —43,97% =72,70% Consumer Services 2010 9 1 Hot 42 495 0,58 0,09 1,06 0,85 2,11 1,08
Avega Group 46,17% -17,43% Technology 2010 3 0 Hot 75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,56 1,11
Note =2,54% —62,56% Industrials 2010 6 0 Hot 733 1,02 0,33 0,18 0,22 1,20 1,67
Hexagon AB =22,90% 23,58% Technology 2010 22 1 Hot 25426 1,79 2,47 1,78 0,13 1,46 1,77
Cellavision -12,55% —33,46% Healthcare 2010 3 0 Hot 113 1,18 1,40 1,00 1,00 2,59 2,64
Nordic Mines 2 63,69% -97,35% Basic Materials 2010 4 4 Hot 294 15,18 1,44 33,70 0,41 1,08 2,66
Invisio Communications =51,27% —69,23% Technology 2010 6 4 Hot 50229 0,86 1,02 1,00 1,00 3,42 5,62
Oasmia Pharmaceutical 2 =37,79% -27,80% Health Care 2010 5 2 Hot 180 1,11 1,03 1,06 0,06 0,38 8,98
C-RAD 1 11,58% —-17,54% Health Care 2011 4 3 Cold 68 0,29 0,22 1,09 1,95 0,41 0,39
Boule Diagnostics —14,67% —45,01% Health Care 2011 0 0 Cold 201 1,68 1,32 1,68 1,45 0,90 1,28
Trention 2 —81,43% —130,73% Consumer Goods 2011 13 2 Cold 866 687 0,06 0,46 0,22 0,17 1,01 1,36
KappAhl AB 1 —26,83% 8,39% Consumer Services 2011 5 1 Cold 3359 0,69 0,49 0,45 0,04 1,75 1,64
Orexo -13,11% 154,20% Health Care 2011 6 0 Cold 713 1,27 1,64 1,16 4,81 1,68 2,09
Invisio Communications 1 -9,86% 99,32% Technology 2011 7 3 Cold 47 0,79 0,97 1,00 1,04 0,33 2,23
Precise Biometrics 3 -7,87% -26,35% Industrials 2011 12 4 Cold 48 1,59 2,14 1,00 1,00 1,53 2,43
Hexpol AB 70,92% 277,46% Basic Materials 2011 3 0 Cold 4911 0,61 0,31 0,88 0,21 1,77 2,60
NIBE Industrier —18,28% 7,20% Industrials 2011 14 0 Cold 5149 1,29 6,12 3,57 6,97 2,28 4,46
Swedish Ornhan Riovitrim -3 R5% 218 55% Health Care 2011 5 Cold 7070 020 029 049 056 11 8R 1350
Eniro AB 3 3.40% —83.53% Consumer Services 2012 12 3 Hot 9709 0.81 0.67 0.69 0.57 0.20 0.16
BillerudKorsnds AB 2 22,90% 109,76% Basic Materials 2012 11 1 Hot 9335 2,00 1,29 3,16 2,77 0,52 0,20



Endomines AB —41,41% -157,77% Basic Materials 2012 5 3 Hot 482 1,76 1,66 0,23 0,31 991,63 0,43
Oasmia Pharmaceutical AB 3 156,08% 126,52% Health Care 2012 5 3 Hot 320 0,75 1,07 0,06 0,00 1,21 0,52
Image Systems 1 —44,92% -152,07% Industrials 2012 13 5 Hot 99 0,04 0,14 1,81 0,00 1,86 0,86
Cloetta AB -3,66% -11,79% Consumer Goods 2012 4 1 Hot 1094 18,36 33,36 18,85 18,00 0,63 0,93
Karo Pharma AB 69,69% 524,59% Healthcare 2012 14 5 Hot 172 0,32 1,07 1,31 1,31 0,52 1,75
Precise Biometrics 4 172,91% 449,54% Industrials 2012 13 3 Hot 64 1,28 1,44 1,00 1,00 3,50 1,81
Black Earth Farming Ltd. SDB 2 —55,86% —135,00% Consumer Goods 2012 5 1 Hot 10 153 0,61 0,71 0,97 0,88 2,16 1,84
Seamless Distribution AB 1 164,92% —110,98% Technology 2012 6 1 Hot 75 35,19 26,51 0,23 0,32 35,38 2,69
Nordic Mines 3 -99,86% -166,70% Basic Materials 2012 6 4 Hot 1242 0,10 0,00 0,01 0,03 2,47 2,87
Formpipe Software AB —-18,75% 2591% Technology 2012 7 1 Hot 201 2,40 2,81 18,51 60,30 1,58 3,22
Biolnvent International AB 1 -94,17% -161,64% Health Care 2012 11 3 Hot 206 0,42 0,48 1,00 1,00 5,35 3,30
Sensys Gatso Group (Traffic) 279,01% 213,88% Industrials 2012 11 1 Hot 129 1,20 5,52 2,14 2,14 2,76 4,27
KappAhl AB 2 11,54% 127,00% Consumer Services 2012 6 1 Hot 3304 0,71 0,86 0,10 0,71 0,94 6,77
Trention 3 —33,96% —49,65% Consumer Goods 2012 14 2 Hot 976 0,38 4,57 0,38 0,07 0,66 11,04
Bergs Timber AB 36,37% —23,34% Basic Materials 2012 28 0 Hot 604 9,70 11,82 1,47 0,77 18,00 167,00
Nordic Mines 4 —104,19% —120,70% Basic Materials 2013 7 5 Hot 1424 0,00 1,00 1,10 0,30 1,21 0,04
Seamless Distribution AB 2 —67,56% =77,32% Technology 2013 7 2 Hot 179 2,94 2,90 0,19 1,02 7,52 0,62
Bong =56,23% —106,03% Industrials 2013 25 0 Hot 2137 0,07 -0,68 0,81 0,46 0,86 0,80
RNB Retail and Brands 3 —47,03% —83,06% Consumer Services 2013 12 2 Hot 1802 0,46 0,72 0,75 0,75 1,35 0,81
Anoto Group =52,45% -102,56% Technology 2013 13 3 Hot 217 0,82 0,25 0,12 1,92 0,72 1,02
C-RAD 2 —12,65% —=95,54% Healthcare 2013 6 4 Hot 38 0,76 1,25 1,79 1,34 0,96 1,59
Moberg Pharma —40,42% =33,51% Health Care 2013 2 1 Hot 281 0,35 5,39 0,08 14,10 1,17 1,61
Multi Q international 24,67% 4930%  Technology 2013 14 0 Hot 61 1,51 345 1,26 3,28 5,74 1,72
Biolnvent 2 17,61% —23,52% Health Care 2013 12 4 Hot 117 0,36 0,51 1,00 1,00 0,46 2,26
NeuroVive Pharmaceuticals 272,07% -119,47% Health Care 2013 5 4 Hot 72 3,22 3,26 1,00 1,00 1,34 2,51
Precise Biometrics 5 —67,13% 42,37% Industrials 2013 14 3 Hot 86 1,35 1,15 1,00 1,00 1,59 3,61
Image Systsems 2 =50,23% —124,63% Industrials 2013 14 5 Hot 131 0,06 0,14 0,07 0,00 6,00 5,50
Opus Group 2 54,57% 117,89% Industrials 2013 7 3 Hot 926 2,88 0,22 3,19 1,37 3,94 5,71
Fingerprint Cards 4 69,52% 1230,94% Industrials 2013 15 2 Hot 115 11,35 18,80 0,30 0,00 1,68 19,18
Beteckningar

Av. Avk. Avvikande Avkastning

FI Frequent Issuers

TA Totala Tillgdngar

Inv. Investeringar / (TA (-1))

LTD Langfristiga skulder / (TA (-1))

Likv.

Likvida medel / (TA (-1))

II



Bilaga 2 — Multipel regression dr 1

Dependent Variaole: AVVIKANDE_AVKASTNING

IMethod: Least Squares
Date: 05/08M17 Time: 12:12
Sample: 189

Included observations: 89

\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(8- -0.141500 0.264945  -0.534074 0.5948
ALDER 0.091368 0.068269 1.338356 0.1848
BASIC_MATERIALS 0.269882 0.219633 1.228783 0.2230
CONSUMER_SERVICES  -0.152114 0197331 -0.775927 0.4402
FREQUENT_ISSUERS -0.408787 0.152681 -2.677402 0.0091
HEALTH_CARE 0.410732 0.187964 2.185164 0.0320
HOT_OR__COLD_ 0.067383 0.116260 0.579591 0.5639
INDUSTRIALS 0.190342 0.180792 1.052819 0.2958
INVESTERINGAR 0.025140 0.008300 3.028792 0.0034
LAGKUNJUNKTUR 0.058787 0.121246 0.484859 0.6292
LANGFRISTIGA_SKULDER -0.0011286 0.000889  -1.266170 0.2094
LIKVIDA_MEDEL -0.000490 0.000538 -0.911537 0.3649
TECHNOLOGY 0.109117 0.203974 0.534956 0.5943
TOTALA_TILLGANGAR -0.049034 0.025172  -1.947996 0.0552
R-squared 0.303869 WMean dependentvar -0.082697
Adjusted R-squared 0.183206 S.D. dependentvar 0.551881
S.E. of regression 0.498771 Akaike info criterion 1.590120
Sum squared resid 18.65795 Schwarz criterion 1.981591
Log likelihood -56.76033 Hannan-Cuinn criter. 1747911
F-statistic 2518333 Durbin-Watson stat 2.190005
Prob(F-statistic) 0.006403

III



Bilaga 3 — Multipel regression ar 3

Dependent Variable: AVYIKANDE_AVKASTNING

Iiethod: Least Squares
Date: 05/08/17 Time: 13:20
Sample: 188

Included observations: 88

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.604483 0.482760 -1.252141 0.2145
ALDER 0.060921 0.122236 0.498960 0.56193
BASIC_WATERIALS 0.951339 0.403329 2.358721 0.0210
CONSUMER_SERVICES 0.152384 0.359265 0.424155 0.6727
FREQUENT_ISSUERS -0.690852 0.280761  -2.460645 0.0162
HEALTH_CARE 0.788779 0.343482 2.296413 0.0245
HOT_OR__COLD_ -0.534176 0.218159  -2.4485R69 0.0167
INDUSTRIALS 0.525743 0.332004 1.578787 0.1187
INVESTERINGAR 0.004327 0.002026 2136138 0.0360
LAGKONJUNKTUR -0.102453 0.223455  -0.458495 0.6479
LANGFRISTIGA_SKULDER  0.001429 0.002129 0.671142 0.5042
LIKVIDA_MEDEL -0.002566 0.005560 -0.461555 0.6458
TECHMNOLOGY 0.717429 0.384074 1.867944 0.0657
TOTALA_TILLGANGAR 0.020797 0.047328 0.439413 0.6616
R-squared 0.279708 WMean dependentvar -0.279545
Adjusted R-squared 0.153170 S.D. dependentvar 0.990235
S.E. of regression 0.911248 Akaike info criterion 2796906
Sum squared resid 61.44756 Schwarz criterion 3.191028
Log likelihood -109.0639 Hannan-Quinn criter. 2955688
F-statistic 2210466 Durbin-Watson stat 2.308544

Prob(F-statistic)

0.016969

v



Bilaga 4 — Jarque-Bera ar 1, inklusive uteliggare

14
Series: Residuals
12 - _ Sample 101
Observations 91
10 1 Mean -4.88e-17
— Median -0.078335
8 — Maximum 2.224812
| I Minimum -1.448573
6 | Std. Dev. 0.579110
Skewness 1.158441
4 n Kurtosis 6.423025
Jarque-Bera 64.78078
27 Probability 0.000000
0 !_! T L LI I B B I O N O I B B
-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15 2.0
Bilaga 5 — Jarque-Bera ar 1, exklusive uteliggare
14
_ Series: Residuals
124 Sample 189
| _ Observations 89
10 -
| Mean -1.75e-17
g - - Median -0.026156
Maximum 1.554325
& - Minimum -1.241325
Std. Dev. 0.460459
44 Skewness 0.540365
|| Kurtosis 4.248351
] —‘ Jarque-Bera  10.11024
A T ' | [ [l |Probasiity  0.008377
-1'.0 -ol.s 0.0 0!5 1!0 1!5




Bilaga 6 — Jarque-Bera ar 3, inklusive uteliggare

24
B Series: Residuals
R — Sample 191
204 | Observations 91
1€ 4 Mean 7.81e-17
Median -0.315777
- Maximum 11.53821
Minimum -2.383399
| Std. Dev. 1.688413
8 Skewness  3.981463
Kurtosis 26.07776
4 -
Jarque-Bera 2259.800
s ”l!_!!_!l!_!l III”II!—!Probablllty 0.000000
-2 2 4 & 3 10 12
Bilaga 7 — Jarque-Bera ar 3, exklusive uteliggare
16
Series: Residuals
14 — Sample 1 88
QObservations 88
12
— Mean -7.19e-17
10 4 S Median -0.093616
Maximum 2.869663
g - — Minimum -1.625854
— Std. Dev. 0.840413
6 Skewness 0.984243
Kurtosis 4. 476651
4 -
Jarque-Bera 2220328
2 _'_’_‘ Probability = 0.000015
Nl ==
I | 1 T ]
-15 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15 2.0 25 3.0

VI



Bilaga 8 — White ar 1

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.073487 Prob. F(13,75) 0.3946
Obs*R-squared 13.96234 Prob. Chi-Square(13) 0.3765
Scaled explained SS 16.10399 Prob. Chi-Square(13) 0.2436

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 05/08M17 Time: 12:21
Sample: 189

Included observations: 89

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.008859 0.153642 -0.057657 0.9542
ALDER"2 0.006411 0.013352 0.480138 0.6325
BASIC_MATERIALS"2 0.206811 0.169019 1.223596 0.2249

CONSUMER_SERVICES"2 0.035244 0.150899 0.233561 0.8160
FREQUENT_ISSUERS"2 -0.090349 0.114943  -0.786033 0.4343

HEALTH_CARE"2 0.260118 0.145475 1.788062 0.0778
HOT_OR__COLD_*2 0.224252 0.087665 2558069 0.0125
INDUSTRIALS"2 0.112616 0.138443 0.813448 0.4185
INVESTERINGAR"2 0.000125 0.000198 0.631943 0.5293
LAGKUNJUNKTUR"2 -0.009250 0.093233  -0.099218 0.9212
LANGFRISTIGA_SKULDER"2  -1.62E-06 1.50E-06 -1.082867 0.2823
LIKVIDA_MEDEL"2 -4.06E-07 410E-07 -0.989175 0.3258
TECHNOLOGY"2 0.011580 0.154075 0.075158 0.9403
TOTALA_TILLGANGAR"2 -0.001050 0.001095 -0.959515 0.3404
R-squared 0.156880 Mean dependentvar 0.209640
Adjusted R-squared 0.010739 S.D. dependentvar 0.379979
S.E. ofregression 0.377933 Akaike info criterion 1.035257
Sum squared resid 10.71248 Schwarz criterion 1.426728
Log likelihood -32.06894 Hannan-Quinn criter. 1.193048
F-statistic 1.073487 Durbin-Watson stat 2.244359
Prob(F-statistic) 0.394646

VII



Bilaga 9 — White ar 3

Heteroskedasticity Test. White

F-statistic 0.952382 Prob. F(13,74) 0.5053
Obs*R-squared 12.61302 Prob. Chi-Square(13) 04781
Scaled explained SS 15.50416 Prob. Chi-Square(13) 0.2769
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 05/08/17 Time: 13:22
Sample: 188

Included observations: 88

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.735905 0.523988 1.404429 0.1644
ALDER"2 -0.007017 0.045950 -0.152705 0.8790
BASIC_MATERIALS"2 1.324611 0.592391 2.236043 0.0284

CONSUMER_SERVICES"2 0.175406 0.517865 0.338709 0.7358
FREQUENT_ISSUERS"2 -0.794321 0.400010 -1.985754 0.0508

HEALTH_CARE"2 0.399842 0.495917 0.806267 0.4227
HOT_OR__COLD_*2 -0.381875 0.314629  -1.213732 0.2287
INDUSTRIALS"2 0.798769 0.484130 1.649905 0.1032
INVESTERINGAR"2 -5.06E-06 6.57E-06  -0.770098 0.4437
LAGKONJUNKTUR"2 -0.076455 0.324923  -0.235302 0.8146
LANGFRISTIGA_SKULDER"2 -9.47E-06 913E-06 -1.037434 0.3029
LIKVIDA_MEDEL"2 -5.66E-05 513E-05 -1.104459 0.2730
TECHNOLOGY"2 0.025135 0.551584 0.045569 0.9638
TOTALA_TILLGANGAR"2 -0.000409 0.003868 -0.105706 0.9161
R-squared 0.143330 Mean dependentvar 0.698268
Adjusted R-squared -0.007166 S.D. dependentvar 1.309436
S.E. of regression 1.314119 Akaike info criterion 3529121
Sum squared resid 127.7913 Schwarz criterion 3.923243
Log likelihood -141.2813 Hannan-Quinn criter. 3.687903
F-statistic 0.952382 Durbin-Watson stat 1.958575
Prob(F-statistic) 0.505276

VIII
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Bilaga 12 — VIF ar 1

Variance Inflation Factors

Date: 05/08M17 Time: 12:26

Sample: 189
Included observations: 89
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.062522 2221874 NA
ALDER 0.004691 8.268069 1.237141
CONSUMER_SERVI... 0.032214 1.543524 1.335409
FREQUENT_ISSUERS 0.022506 1.258126 1.060218
HEALTH_CARE 0.027153 2.060003 1.620227
HOT_OR__COLD_ 0.013591 3.147646 1.096371
INDUSTRIALS 0.025026 2.498166 1.796434
INVESTERINGAR 6.93E-05 1.226839 1.084476
LAGKUNJUNKTUR 0.014770 1.592392 1.109307
LANGFRISTIGA_SKU... 7.96E-07 1.103799 1.069345
LIKVIDA_MEDEL 2.73E-07 1.076389 1.056864
TECHNOLOGY 0.035149 1.543831 1.353021
TOTALA_TILLGANGAR  0.000636 11.70911 1.370042
Bilaga 13 — VIF ar 3
Variance Inflation Factors
Date: 05/08117 Time: 13:22
Sample: 188
Included observations: 88
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.233057 24 69855 NA
ALDER 0.014942 7.635745 1.187281
BASIC_MATERIALS 0.162674 1.959048 1.736429
CONSUMER_SERVI... 0.129071 1.865254 1.610901
FREQUENT_ISSUERS 0.078827 1.329008 1.117575
HEALTH_CARE 0.117981 2.415386 1.948777
HOT_OR__COLD_ 0.047593 3.266979 1.150868
INDUSTRIALS 0.110892 3.205077 2.330965
INVESTERINGAR 4 10E-06 1.100317 1.076722
LAGKONJUNKTUR 0.049932 1.623576 1.125433
LANGFRISTIGA_SKU... 453E-06 1.220983 1.173977
LIKVIDA_MEDEL 3.09E-05 1.222313 1.147959
TECHNOLOGY 0.147513 1.954117 1.709852
TOTALA_TILLGANGAR  0.002240 12.37138 1.445483
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Bilaga 14 — RESET ar 1

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: AVWIKANDE_AVKASTNING C ALDER BASIC_MATERIALS
CONSUMER_SERVICES FREQUENT_ISSUERS HEALTH_CARE
HOT_OR__COLD_ INDUSTRIALS INVESTERINGAR
LAGKUNJUNKTUR LANGFRISTIGA_SKULDER LIKVIDA_MEDEL
TECHNOLOGY TOTALA_TILLGANGAR

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.746566 74 0.0849
F-statistic 3.050494 (1,74) 0.0849
Likelihood ratio 3.595234 1 0.0579
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

TestSSR 0.738684 1 0.738684
Restricted SSR 18.65795 75 0.248773
Unrestricted SSR 17.91927 74 0.242152
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -56.76033 75
Unrestricted LogL -54.96272 74

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: AVWIKANDE_AVKASTNING
Method: Least Squares

Date: 05/08/17 Time: 12:22

Sample: 189

Included observations: 89

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.170055 0.261906 -0.649295 0.5182
ALDER 0.112356 0.068418  1.642199 0.1048
BASIC_MATERIALS 0.385714 0.226613  1.702083 0.0929
CONSUMER_SERVICES -0.199233  0.196470 -1.014064 0.3139
FREQUENT_ISSUERS  -0.510083 0.161415 -3.160082 0.0023
HEALTH_CARE 0.495446  0.191684 2584702 0.0117
HOT_OR__COLD_ 0.059961  0.114781  0.522393 0.6030
INDUSTRIALS 0.267082 0.183702  1.453884 0.1502
INVESTERINGAR 0.019592 0.008783 2230545 0.0287
LAGKUNJUNKTUR 0.062779 0.119644 0524711 0.6014
LANGFRISTIGA_SKULDER -0.001208 0.000878 -1.375171 0.1732
LIKVIDA_MEDEL -0.000649  0.000538 -1.205201 0.2320
TECHNOLOGY 0.123636 0.201413  0.613843 0.5412
TOTALA_TILLGANGAR -0.065888 0.026643 -2.472961 0.0157
FITTED*2 0.887243 0507993  1.746566 0.0849
R-squared 0.331429 Mean dependentvar -0.082697
Adjusted R-squared 0.204943 S.D. dependentvar 0.551881
S.E. of regression 0.492090 Akaike info criterion 1.572196
Sum squared resid 17.91927 Schwarz criterion 1.991629
Log likelihood -54.96272 Hannan-Quinn criter. 1.741257
F-statistic 2.620278 Durbin-Watson stat 2.213310
Prob(F-statistic) 0.003892
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Bilaga 15 — RESET éar 3

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: AVWIKANDE_AVKASTNING C ALDER BASIC_MATERIALS
CONSUMER_SERVICES FREQUENT_ISSUERS HEALTH_CARE
HOT_OR__COLD_ INDUSTRIALS INVESTERINGAR
LAGKONJUNKTUR LANGFRISTIGA_SKULDER LIKVIDA_MEDEL
TECHNOLOGY TOTALA_TILLGANGAR

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1563614 73 0.1222
F-statistic 2.444889 (1,73) 0.1222
Likelihood ratio 2.898985 1 0.0886
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 1.991288 1 1.991288
Restricted SSR 61.44756 74 0.830372
Unrestricted SSR 59.45627 73 0.814469
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -109.0639 74
Unrestricted LogL -107.6144 73

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: AVWIKANDE_AVKASTNING
Method: Least Squares

Date: 05/08M17 Time: 13:23

Sample: 188

Included observations: 88

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.041966 0553964 -1.880929 0.0640
ALDER 0.107358 0.124639 0.861357 0.3919
BASIC_MATERIALS 1369296 0480634  2.848940 0.0057

CONSUMER_SERVICES  0.318982  0.371418  0.858821 0.3933
FREQUENT_ISSUERS  -1.066913 0.367642 -2.902043 0.0049

HEALTH_CARE 1132587 0405054 2796141 0.0066
HOT_OR__COLD_ -0.694987 0239288 -2.904392 0.0049
INDUSTRIALS 0.800245 0.373615  2.141898 0.0355
INVESTERINGAR 0.002164 0.002437 0.888152 0.3774
LAGKONJUNKTUR -0.155306 0.223872 -0.693725 0.4901
LANGFRISTIGA_SKULDER 0.000242  0.002241 0.108006 0.9143
LIKVIDA_MEDEL -0.002615  0.005507 -0.474904 0.6363
TECHNOLOGY 1131929 0463639  2.441402 0.0171
TOTALA_TILLGANGAR 0.032802 0.047497 0.690607 0.4920
FITTED*2 0.593378  0.379491 1.563614 0.1222
R-squared 0.303050 Mean dependentvar -0.279545
Adjusted R-squared 0.169388 S.D. dependentvar 0.990235
S.E. of regression 0.902480 Akaike info criterion 2.786690
Sum squared resid 59.45627 Schwarz criterion 3.208964
Log likelihood -107.6144 Hannan-Quinn criter. 2956814
F-statistic 2267288 Durbin-Watson stat 2313224
Prob(F-statistic) 0.012505
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